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§  t  gmleitttuö* 


@ine§  ber  njtc^ttgften  Drgane  ber  mobernen  ^olUmxU 
jdjaft  ift  o^ne  S^^^^f^^  S3örfe.  ©ie  ift  ein  ^robuft  ber 
großen  fapttaüftifd^en  S3eit)e9ung  unferer  Qdt  ber  S3örfe 
ftrömen  forttüä^renb  getüaUige  ^afittalien  gufammen,  um  ft(^ 
befru(^tenb  in  bie  einzelnen  Stet(e  be§  öolf^totrtfi^afüid^en 
Organismus  ju  ergießen.  $anbe(,  ^nbuftrie  unb  Sanbn)irt= 
fc^aft  empfangen  öon  l^ier  aEjä^rüti)  große  ©ummen  unb 
mvhm  babnrd^  in  ben  (Btanh  gefegt,  mit  ber  gefammten 
(Snttüicfelung  unferer  Q^it  fortjujdC) reiten.  §ier  maä)t  ferner 
ber  ^taat  feine  5lnlei^cn,  burd)  bie  i^m  bie  Erfüllung  großer 
Aufgaben  auf  focialem,  politif(!)em  unb  tüirtjc^aftüdiem  (SJebiete 
ermöglid)t  mxh. 

Um  biefe  ftaunenerregenbe  j^ätigfeit  entmidetn  p  fönncn, 
genügten  für  bie  Q3örfe  nid£)t  me^r  bie  att^ergebra(J)ten  gormen  ber 
^rebitgenjö^rung.  9^ur  burcC}  bie  5(u^bi(bung  beS  58erfeI)rS  mit 
^inStragenben  SBertfoapieren,  ©ffeflen  (Dbltgationen  unb  Vitien) 
^at  ficf)  bie  gonbsbbrfe  gu  ber  Sollen  ^ebeutung,  bie  fie  für 
ba§  moberne  3Birtfd)aft§Ie6eu  befi^t,  ergeben  fönnen.  T)ie 
geujattigen  50?affen  mobilen  Kapitals,  bie  ficf)  im  Saufe  ber 
3eit  bei  faft  allen  jiüilifierten  Stationen  angefammeÜ  unb 
feit  bem  beginne  beS  19.  Sa!)rl)unbert§  öoräuggmeife  in  bie 
Offelten  i)ineingeftecft  ^aben,  Derlei^en  bem  (Sffeften'^anbel  unb 
ber  (Sffeltenbörfe  eine  S3ebeutung  fonbergleic^en  unb  betüirfeu 
Umfä^e  Uon  einem  Umfange,  tüie  fie  fetn  anberer  5D?arft 
aufäumelfen  ^)at  (©attler:  ^ie  (Sffeftenbanfen).  9J?it  §ü(fe 
öon  §lftten  unb  Obligationen  ift  eS  ber  S3örfe  gelungen, 
enorme  ^a|3itaüen  au§  bem  befi|enben  ^ubtifum  ^u  gießen 
benn  bie  börfengängigen  Sßßertpajjiere  erfreuen  fid^  einer  großen 
S3eliebtt)eit  unb  finb  §ur  Kapitalanlage  gefud^t.  „gragt  man 
gegenmärtig  t)unbert  !^)eutf(^e,  bie  übert)aupt  t)on  SSermögen, 
tüctc^eS  nidjt  unmittelbar  in  it)rem  33etriebe  tiertt)cnbet  tuirb, 
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eine  diente  Oe^ie^en,  \vk  fie  bcnit  i^rcn  53c[i^  Veranlagt 
^Qben,  fo  tütrb  man  golcjenbe^  finben:  9^iir  bie  minbeft 
bemittelten,  U)ie  Krämer,  f{etne  ^Bauern,  §anbtüerfer  unb 
®e[inbe,  Vorarbeiter  unb  Unterbeamte,  tüeldje  einige  §unberte 
ober  ^oufenbe  erfpart  ober  ererbt  ^aben,  (äffen  ad  ii)ren 
S3e[i^  al^  @nt()aben  bei  ©parbanfen  ober  ^rebitgenoffen- 
fc^aftcn  ftef)en,  mätjrenb  bie  3}?eE)ränf)(  ber  lüo()l^abenberen 
^rioatleute  nur  einen  me()r  ober  mentger  fleinen  brnd)tci( 
i^re^  Vermögend  einer  S3anfanfta(t  in  (aufenber  D^cdjnnng 
ober  üU  ber^in^litiie  33aareinlage  übermeifcn,  bie  SJcaffe  i!)re§ 
Vermögeng  bagegen  —  obgefel)en  üon  |)^pot£)efen'®ar(el)en, 
§äuferbefi^,  ^ommanbitbeteiügungen  ufm.  —  meiftenS  in 
beutfdjen  ober  an§Iänbif(!)en  SSertpapteren  §n  Veranlagen 
))f(egen."  (Gatter  2o^ :  ^ie  Xtd\ml  beg  bentf(i)en  @mi([ion§> 
gef(i)äfte§). 

!l)er  S3efi^  öon  börfengängigen  3öert))apieren  bietet  bem 
SBefiger  ben  nid&t  gn  unterfdjäl^enben  Vorteil  ba§  er  fie 
jeber^eit  an  ber  Vörfe  berängern  fann  unb  i{)m  babnrd) 
jeber^eit  ®e(egenf)eit  geboten  ift,  einen  me^r  ober  meniger 
großen  ^ci(  (eine§  Vermögens  „flüfftg  ju  mad^en". 

(So  fet)en  toir  burd)  ^auf  unb  Verfauf  öon  SBert- 
papieren  gro^e  Kapitalien  oom  ^ublifnm  gnr  Vörfe  unb 
mieber  oon  ber  Vörfe  gnm  ^riüatpublifum  fliegen,  ^er 
Stapitalift  fommt  ^ente  immer  pnfiger  mit  ber  Vörfe  in 
Verü^rung,  unb  e§  ftellt  ftd^  für  if)n  notljmenbiger  SBeife 
baö  VeburfniS  ein,  fid^  mit  bem  börfenmägigen  Verfef)r  in 
SBertpapieren  üertraut  gu  machen  unb  ©infidjt  ^n  erlangen 
in  bie  @inrid)tungen  unb  ©ejdjtifte  ber  Vörfe. 

Vei  bem  grof^artigen  Umfange  be§  Ijcntigen  Vör}en= 
Dcrfel)r^  ift  bie  ^edjuif  be^f^lben  inbeffen  fo  tompU^icrt,  bag 
c§>  fdjon  für  einen  gad^mann  fdjiDierig  ift,  einen  Ucberblicf 
über  alle  ©in^el^eiten  gu  befommcn;  mie  oiel  mcljr  erft  für 
bcnjcnigen,  ber  nur  C)in  unb  iüieber  burd)  bie  5lrt  feiner 
Vermögcn§an(agc  gcätoungen  ift,  ein  ©ffcftengcfd}äft  abäu* 
djlicgen.    Ucbcr  baö  Kaffagcfdjäft  unb  baö  cinfadjfte  Dermin- 
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gefcfiäft  xQxäjtn  feine  ^enntntffe  in  bev  Ü^egct  mcl}t  I)inau§. 
©0  fommt  e§  beim  nud),  bag  über  bie  getnb^nüdCiften,  att= 
täglirt)  an  ber  S3ör(e  h^ieberfe^renben  ©rfdjcinnngen  im  ge^ 
tüi3^nlid)en  ßeben  bie  irrtgften  nnb  miberfpred^enbften  ^tnjic^ten 
Derbreitet  [inb,  bie  bann  and)  bie  ®rnnb(age  für  bie  S3enrtei= 
(nng  ber  53ör(e  nnb  iE)rer  ^ert}ältniffe  bilben  nnb  babnrd^ 
and)  nid)t  feiten  anf  ben  ©efeggebcr  fid^  übertragen,  fo  ba^ 
ber9teid)en  falfci)e  Wnfid)ten  gefe^tid^e  ^a^na^men  ^erDor* 
rnfcn,  bie  für  bie  535rfe  nnb  bie  mit  i^)r  betroffenen  3^^^^Q^ 
ber  SSoIf^iüirtfdjaft  t)on  großem  ©d)aben  fein  fönnen. 

^Infgabe  ber  3Siffenfd)aft  ift  c§  bot)er,  bi§  in  bie  3;;iefen 
biefe§  fompli^icrten  a)?ed^ani§mn§  Ijinein^nlendjten  nnb  atfe 
S3örfenüerIjäUniffe  ber  tüiffenfc^afttid)en  S3enrtei(nng  ^ngäng^^ 
lid)  5n  madjen.  . 

©0  reid^  nnn  and)  unfere  Sitteratnr  über  ba§  ältere 
^orfenmefen  ift,  fo  menig  finb  hMjtx  bie  Snftitutionen,  bie 
ber  S3örfenüerfe^r  mit  SSertpapieren  mit  fid)  gebrac{)t  ^)ai, 
5nm  ©egenftanbe  tüiffenfd)aft(id)er  Bearbeitung  gemadjt  tnorben. 
(^nf  biefen  9}?ange(  mad)t  51.  Sagner  an  t)ertd)iebenen 
©teilen  anfmerffam:  Einleitung  gu  „^ie  großen  berliner 
(Sffeftenbanlen  Don  ^aul  Tlohd,  Einleitung  5U :  ^te  Effeften^ 
banfen  Don  §d).  ©attler",  ferner  im  ^^^^nbbud)  ber  polit. 
Öfonomie,  5Irt.  ^rebitgefd)(ifte).  Unfere  großen  national== 
öfonomifc^en  ©ammelmerfe  betjanbeln  biefe  ©egenftönbe  nur 
fef)r  furg. 

©0  fommt  eg,  bag  über  ein  für  ben  S3örfenDerfef)r  fo 
mic^tigeS  ®efd)äft,  tüie  ba§>  Oieportgefc^äft,  in  ber  i^afy 
littcratur  nur  gan^  bürftige  ^n^alt^punlte  finben  finb. 
3Im  meiften  l}at  fict)  noc^  bie  juriftifi^e  Sitteratur  mit  bem 
^ieportgefc^äft  befagt.  Snbeffen  begnügen  fid}  Die  iuriftifc|en 
(Sd)riftfte(ler  bamit,  Erörterungen  über  bie  iuriftifd)e  Statur 
be§  9fieportgefd)cifte§  an5uftellen.  ®a  nnn  bie  juriftifc^e  nnb 
bie  Do(f€inirtfd)aftlic^e  53eurteilnng  Don  gan^  Derfc^iebenen 
<Stanbpunften  au^ge^en,  nnb  jebe  gu  einer  eigenen  ^luffaffung 
über  bie  S^^atur  be^  9^eportgefd)äfte§  gelangt,  fo  ift  l)icr 
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fcf)on  eine  Quelle  großen  Irrtümern  über  boS  5BeJen  be§ 
9?eportgef(i)äfte§  gegeben. 

^agu  fommt  nod),  bag  ba§  S^eportgejc^äft  für  ben^ 
jenigen,  ber  mit  ber  33örfe  unb  i^ren  ®e|d)äften  nid)t  eint9er*= 
mafeen  öertrant  ift,  eine  fc^iüierige  'üOlakxk  barfteHt.  !iDie 
SSeriDirrung  tnirb  nodf)  boburd)  er^ö^t,  ba^  bo^  S^eport? 
gefdiöft  tierf(i)iebene  fefunbäre  (Srfdieinnngen  geigt,  bie  bann 
oft  für  ^auptnterfmale  gesotten  (mürben)  unb  ber  S3egnff5* 
beftimmung  gu  ©runbe  gelegt  tüurben.  ©omit  erf(ärt  e§ 
fic^,  baj3  \om^)i  bie  j;uriftifd)e  tvk  and)  bie  nationa(öfouo> 
mifclie  Sitteratur  bie  üerjdjiiebeuartigften  ^Beurteilungen  unb 
2)efinitiünen  be§  9?eportgef(^äfte§  entplt,  bie  oft  in  einem 
bireften  SSiberfpruc^e  gu  einanber  fielen. 

^ie  folgenbe  5(bt)Qnb(ung  ma^t  e§  ftc£)  5ur  5(ufgabe, 
ba§  9^eportgef(^äft  in  feiner  t)olfgn)irtfcE)aftlidjen  S3ebeutung 
bargufteHen. 

^iDie  §auptfun!tion  be§  9fiej3ortgefcöäfte^,  bem  e^  feinen 
Urjprung  öcrbanft,  beftetjt  barin,  bem  ©pefutanten  bie  W6q- 
Iid)feit  5U  geioä^ren,  bie  ©rfüöung  eine^  5rermingef(f)äfteg 
auf  ben  näc^ftfotgenben  ^Termin  gu  oerfd^ieben.  din  (S^efc^äft, 
burd)  n:)e(d)eg  bie  (Erfüllung  eines  ßieferungSgefdjäfteö  ^inauS^ 
gefc^oben  irirb,  ^ei§t  ^roIongationSgefi^äft. 

©in  tnefentüdieS  9}?erfma(  be§  9fle^)ortgefd^(iftg  ift  fomit 
feine  ©ebunbenl^eit  an  ba^  reguläre  jTermingefdjäft.  DI}ne 
ein  reguläre^  ^ermingefc^äft  fein  9fleportgefc^äft!  jDarau§ 
ergiebt  fid^,  bag  ba§  ^eportge(ci^äft  eine  S3eg(eiterfd)einung 
be§  2^ermingcfcf)äfte§  ift  unb  nid)t  e{)er  entfter)en  fonnte 
olö  biefe§. 

2)ie  gefd)id)tnd)e  ©ntinidetung  bc§  9^cportge(d)äftc§  gct)t 
§anb  in  ^anb  mit  ber  (Sutiüiddung  bc§  ^crmingc[d)äfte0 
unb  be§  mobcrncn  (Sffeftcnüerfe^rS  übcrf)aupt. 

3:ermtngefdjöfte  (ober  ^^'^Ö^^W^^f^^)  fiieferungj^gc-- 
fdjtiftc,  für  bic  bcftimmtc  :Öiefcruug§terminc  nngcmctn  oor^ 
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gcfdjriebcn  finb,  mitunter  Wiik,  meiftenS  aber  (Snbe  jeben 
9D?onatö;  ba^er  tuerben  biefe  ©efdjäfte  an^  U(timogefd()äfte 
genannt.  (Sonrab:  ©runbrig  ber  poHt.  Dec.  33b.  I  ©ehe  203). 
^te  (Sntftc^nng  be§  Dermin cjefcf)äfte^  l]cit  5ur  S3oran§fe^ung 
einen  Iebl)aften  unb  tt)o!)(georbneten  33örfenüerfe^r  unb  eine 
bnrdf)  ^cn)o^nt3eit§recf)t  nnb  335rfenorbnung  genau  befttmmle 
OuaUtät  ber  3Baare.  ((Sljrenberg:  3^^^^^^^^  S^tggcr 
S3b.  II  <S.  294).  ttiufe  bie  5möglid^!eit  Dor!)anben  fein, 
jebe  einzelne  auf  Qtxt  ge^anbelte  9D?enge  burd)  eine  beliebige 
anbere  g(eid)  groge  unb  auf  benfelben  STermin  gef)anbelte 
Partie  ber  näm(id)en  2Bare  jn  erfe^en;  nur  in  biejem  gaße 
füunte  fid)  ein  flotter  STermin^anbel  entt:)ide(n,  ber  bann  erft 
bie  S3ebingung  für  bie  ©ntftefjung  Don  ^ro(ongation§gefd)äften 
fein  fonnte,  au§  benen  fid)  fpäter  ba§  9fte|)ortgefd)äft  in  feiner 
eigeutümlic^^en  gorm  enttüidelte. 

!Diefe  SSorbebingungen  iuaren  gegeben  in  bem  ^örfen* 
öerfel^r  gu  ?(mfterbam,  wo  ber  erfte  börfenmägige  §anbe( 
mit  epten  eutftanb.  ((Sljrenberg :  Q.  b.  ^b.  II  344. 
§ier  fanbcn  guerft  Umfä^e  in  beu  5(!tien  ber  Dftinbifc^en 
Q^ompaguie  fofort  nad)  bereu  33egruubuug  im  :3af)re  1602 
ftatt.  3u  biefeu  5(ftieu,  bie  aU  SSaren  gleichartiger  Oualität 
ein  öor^üglid^  fungible^  Objcft  für  ba§  ^Termingefc^äft  lieferten, 
entttjtdelte  fid^  eine  lebhafte  @^)efn(ation.  ®ie  guten  'äii§>=' 
fid)ten  be§  Unterne()men§  beu^irlteu  fofort  eine  ftarfe  |)anffe' 
fpefulation,  big  bie  übermäßige  ^urSfteigerung  bie  ^er- 
antaffung  gur  S3ilbung  ber  33a{ffefpefu(ation  gab.  3Son  Einfang 
an  bebiente  fid^  bie  ^Iftienfpehdation  be§  STermingefdjäfteö 
unb  in  furjer  Qdt  fam  e^  ^ur  5lu§bi(bung  ber  üollftänbigen 
feinen  ^ed)nif  mobcrner  33örtenf|je!u(atiou.  Prolongationen 
öon  ä^itgefc^äften  fanben  feit  bem  @nbe  be^  17.  Sa^rfiunbertg 
an  ber  5(mfterbamer  33örfe  bereite  im  grogen  Umfange  ftatt, 
aber  man  fann  nid)t  annef)men,  baf3  biefe  Prolongationen 
an  ber  5(mfterbamer  S3örfe  bereite  in  gorm  be§  9^eport= 
gefdjäfteg  oor  fid;  gingen,  umfomel)r  ba  ^tmfterbam  nod^ 
f)eute  eine  eigene  5lrt  ju  prolongieren  befil^t.    (33ergl.  §  4). 
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Um  ba§  3cil)r  1688,  in  lt)dd[)cm  Don  Jose  de  la  Vega 
ein  umfongreicljeg  SSerf  ü6er  bie  5Imfterbamer  S3ör(e  Uer* 
öffent(id)te,  fdjemen  bte  ^roIonQationggefdjäfte  im  ©ffeften* 
gefd^äft  nod^  ^iemlid^  neu  geiüejen  in  fein,  ©te  finb  bem 
SSerfaffcr  bamal§  nodj  „ücrbäc!)ttg'\  lüe^^alb  er  [ie  iriysteriosas 
prolongaciones  nennt.  Snbcffen  fpric^t  er  bereite  Don  ret(i)en 
S^Q|3ita(iflen,  bie  ficf)  bon  ben  ä^^fen  im  ^rolongation^gefdjäft 
nö^ren,  que  viven  de  hacer  prolongaciones.  5(n  einer 
anberen  ©teöe  berid^tet  berfelbc  ©(J)r{ft[tetfer,  ba^  bie  ^aiffr* 
Partei  bielfac^  (Stüde  in  „^o[t  ml}m"  nnb  al^bann  lüieber 
per  ^affa  öerfaufte  nnb  auf  biefe  SBeife  einen  fnnftüc^en 
Überfing  an  ©tnden  auf  bem  ^arfte  ^erborrief,  ber  a(§bannben 
5lnr§  p  ©nnften  if)rer  tanfenben  Engagements  brüden  mu^te. 
(SSergL  ©Urenberg.    3^^^^^^^^      Si^ÖÖ^^'  ^b.  II.  ^Inljang). 

(S§  mu§  auffallen,  bag  ba§  SSerf  t)on  Ü^iiarb  „Le 
negoce  d' Amsterdam"  mit  feinem  ^orte  be§  9^?eportgefd}äfteö 
@nt)äl)nung  t^ut,  obgleid)  e§  erft  im  Sa^re  1722  erfd)ien, 
tüä^renb  ba§  ^ud)  be§  Don  Jose  de  la  Vega  bereite  1688 
l)erau§!am.  ^ermingefc^äfte,  ^rämiengefc^öfte  ufrt).  merben 
t)on  Sf^icarb  eingel)enb  befd)rieben,  ebenfo  ber  gan^e  SöörjeU' 
nnb  §anbe(§t)erfe^r  jener  Qnt  in  einem  nmfangretd)en  S3nd^e 
gefdjilbert.  ^fJlan  !ann  bat)er  Woijl  annehmen,  bag  ba§  ^ro= 
Iongation§gefd)äft  in  jener  Qdt  noc^  feine  nennen^ttjerte 
33ebeutung  get)abt  ^at  ober  bag  nodj  feine  feftfteljenbe  gorm 
für  bie  ^rotongationen  anSgcbitbet  tuar  nnb  bie  ©d)iebnng 
eines  XermtngefdjäfteS  je  nad)  Übereinfunft  unter  ben  bc= 
treffenben  Kontrahenten  auf  t)er}d)iebenartige  SBeife  DoH^ogen 
tDurbe. 

Sieben  ber  ^Imfterbamer  S3ürfc  gelangten  im  18.  Sal)r== 
ljunbert  and)  bie  3[3i3rfen  öon  Sonbon  nnb  ^ari§  ju  größerer 
^^ebentnng.  33efonber^  gegen  (Snbc  bc§  18.  SaljrljnnbcrtS 
Derlor  bie  5lmfterbamer  öbrfc  immer  mel)r  au  ik^beutnng, 
morauS  befonberS  granffurt  a.  5^^.  9^nl3eu  gog. 

;^n  ^ariS  \uar  bcfonber^  Sali),  ber  bie  Kenntnis 
bcg  mobernen  ^^br)enmefen§  Don  (£nglanb  nnb  ^ollanb  nüt= 
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bra(i)tc  unb  in  gvaufrcid)  rcf)j.  $an§  berbrettctc.  ©eine 
grofjcn  SBörfcnoperntionen  nnb  bie  ftd)  baran  anjcf)(iegenbe 
©djtüinbcfpcriübe  [inb  befannt.  Qu  ber  faft  unglanblidfien 
©pefntation^n^ut,  bie  "äit  unb  ;3ung,  5Inn  unb  Wiii),  §oc§ 
unb  9^icbrig  ergriff,  l^atte  Salt)  in  ^ari§  ^auptfädfjUdj  ben 
5(nftü(3  gegeben.  SJJan  faufte  unb  Derlaufte  in  riefigen 
©ummen,  in  n)enigen  ©tnnbeu  n)urben  oft  Millionen  geujonnen. 
S:ermingefd)äfte,  ^rämiengefdjäfte,  ©tettage  unb  9^oc^gefd^äfte, 
^roIongation§9efd)äfte  i\\\v.  fanben  bereite  ftatt.  5(ber  mau 
barf  biefe§  33örfentreibeu  nod)  nid)t  mit  ber  f)odjentn)ideUen 
S3ürtented)nif  ber  mobernen  Qdt  öergleidjen.  ^on  einem 
geregelten  ^ermin=  unb  Siquibation^tpefen  ufm.  fonnle  natürlich 
nidjt  bie  Ü?ebe  fein,  ^ie  einzelnen  S3örfengefd^äfte  Jiatteu 
nod)  feine  fefte  gönn  unb  ©eftalt  angenommen,  fte  tüaren 
nod)  mel^r  ober  meniger  Uon  ber  StöiHfür  ber  betreffenben 
Stontraljenten  abl)ängig.  ©o  berid)tet  un§  5.  53.  Sßirt^  in 
feiner  ,,(S5efd)ic!)te  ber  §anbe(§fri|en"  Don  „3fiej3ortge(d)äften", 
bie  unter  ^^grunbetegnug  üon  enormen  gin^fä^en  auf  ftünb^ 
licl^e  ^ünbigung!  abgefdifoffen  n)urben.  ©erartige  ®cfcf)äfte 
fann  man  aber  nod)  feine  Ü^eportgefd^äfte  nennen. 

3n  feiner  D^ationaföfonomie  bc^  ^anM§>  unb  3Ser!e§r§ 
zitiert  ®.  Sof)n  ein  Sßerf  (^into:  Traite  de  la  Circulation 
et  du  Credit  1771),  in  iüeldjem  ba^  ^rotongation^gefdiäft 
ertt)äf)nt  tDirb.  ?tber  öon  einem  Ü^eportgefc^äft  ift  auc^  ^ier 
nodj  nic^t  bie  9iebe,  fonbern  nur  öon  einer  Prolongation 
ober  ^ontinuation.  (Seiber  mar  eg  mir  nid^t  möglid},  biefe§ 
^nd)  äur  (Sinfic^t  ju  befommen). 

!iDer  9^ame  „3^eportge(d^äft",  für  eine  beftimmte  5Irt 
öon  Pro(ongation§gefdjäften  tritt  übei^aupt  jum  erften  SJkle 
bei  S3enber:  ^erfeljr  mit  ©taat^papieren  1825  auf.  SDie 
einzelnen  ^i3rfengefd)äfte  ^aben  ingmifdjen  eine  eigene,  fefte 
gorm  angenommen  unb  merben  nun  oon  Senber  gum  erften 
9J?ale  einer  iuriftifd)en  ^Beurteilung  unterzogen.  5(ber  ba^ 
3^eportgefd)äft  fd^eint  auc^  i(}m  nocf)  nid^t  oöHig  f(ar  gu  fein, 
©r  üermedjfelt  mehrere  Tlak  üveport  unb  Prämie  unb  mirb 
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in  feiner  ^efd^rctbnng  [telTenmeife  red)t  nnbenUicJ).  :3"^^ff^" 
mn^  man  fonftalteren,  bafe  l^ier  ba§  S^eportgefdjöft  bereite 
feine  tüefentlidjen  WalmaU  geigt.  Q\m  ©cf)(uffe  6emerft 
^enber  noc^,  bog  bie  9^e^)ortgefcJ)äfte  anf  atfen  53örfen  ftatt* 
fönben  nnb  mk  angefetiene  §änfer  i^re  ^a))itdien  au§^ 
fdfiUe^Hci)  anf  biefem  2Bege  anjnlegen  ^jflegten. 

3nr  ricfitigen  ©ntfaltnng  ö^'^f^nöte  ba^  9?e|3ort9ef(i)äft 
in  ber  %^)at  erft  im  19.  ;3a^r{)nnbert,  gn  einer  geit,  in  ber 
fid^  iiber^anjjt  bie  Söörfe  nnb  öor  aßem  bie  ^ffeftenbörfe 
i^rer  mobernen  S3ebeutnng  erf)oben  l^at.  W\t  ber  ©rfinbnng 
nnb  5Inlt)enbnng  ber  ^ampffraft,  90?Qf deinen,  (Sfeftrigität  nfn?. 
entn)i(felte  ftc^  nnfere  J)entige  :3"^"f^i'^^^/  ftnangieße 
Organifation  \\ä)  auf  ha§>  ^rin§ip  ber  ^apitafaffociatton 
grünbet.  Gleichseitig  ertüetterten  fic^  bie  S3ebnrfniffe  ber 
©taat^faffen.  9J^itttarben  üon  "ättim  nnb  Obligationen 
ftrömten  infolgebeffcn  ber  53örfe  gn.  D^nnme^r  entftanb  erft 
bie  gange  moberne  S35rfentccf)nif.  ^or  allem  crfnl^r  bie 
©J^efulatton  einen  großen  5(nffd6n)nng.  3l)r  fiel  bie 
gro§e  5(nfgabe  §n,  bie  ^ermittelnng  gn  nberne!)men  §tpifct)en 
ben  ©ffeftenbanfen  nnb  bem  ^riöatpnblifum,  tnbem  fie  bie 
nengefd)affenen  SBerte  Dorlönfig  felbft  übernahm  nnb  bann 
it)eitere  lbnet)mer  fndjte.  ®ie  ©pcfntation  ronrbe  bnrc^  ba§ 
D^eportgefd^äft  nnterftügt,  babnri^,  bag  bem  ©peManten,  ber 
mit  feinen  ©efc^äften  bi§  §nm  UUimo  feinen  ©eminn  ergiett 
!)atte,  im  S^e^jortgefi-^äft  ©etcgen^eit  gegeben  tnnrbe,  ben 
Dermin  feiner  Gefd^äfte  anf  ben  fotgenben  Uttimo  tjinauS^ 
gufdJiieben.  ?Inf  bie  Uolf^tüirtfd^aftlid^e  Sebentnng  biefer 
gunftion  be^  ^^ieportgefdjäfte^  tüirb  fpäter  cingugetjen  fein, 
©leidjgeitig  innrbe  aber  ba§  D^eportgefd^äft  eine  Onette  ber 
reidj)ften  (£innaf)men  für  biejenigen,  njetd^e  in  ber  Sage  iDarcn. 
bem  ©^jefntanten  gegen  eine  entf^^rcdjenbc  SSergütnng  (SJelb 
ober  SSertpapiere  gn  S^kportgtueden  gnr  SScrfngnng  gn 
fteßen. 

©0  fetjen  ^uir  benn  and),  baf3  ber  Srebit^aJiobilicr,  ba§ 
SSücbilb  ber  mobcriicn  (Sffcftenbaufcn,  ber  an  ber  (Bpii^c  biefcS 
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neuen  Sör(entrei6en§  ftanb,  fidf)  be§  9fie|)ortöe((i)äfte^  al§ 
eines  ber  lDicf)ti(^ften  ^örfengefd^äfte  bemächtigte.  !J)ie  Satjre, 
bie  ber  ©rünbnng  be§  ^rcbit-SO^obilier  unmittelbar  Horner* 
gegangen  tuaren,  Ijatten  [idj  für  bie  SlapitaUften  al§  fel)r 
günftig  erlDiefen,  ba  bie  S^eportfä^e  infolge  ber  anbauernben 
§auffe  eine  gan^  bebeutenbe  §öl)e  geigten:  ^eportfäfee  öon 
40  big  50^  geprten  nid^t  §u  ben  @eltcnl)eiten.  (S§  ift  er= 
flärlidC),  ba^  biefe  ^orrenben  S^eportfä^e  auf  bie  ©Refutation 
einen  luftigen  ^rucf  ausübten,  tiefem  Übelftanbe  öerfprad) 
ber  Strcbit*3)^obilier  abguljelfen.  Sn  il)rem  $rof)3eft  fagten 
bie  @rünber:  „^urd^  bie  il)m  §ur  SSerfügung  fte^enben  Witkl 
Wivh  ber  ^rebit=9}^obi(ier  imftanbe  fein,  bie  bi^^er  für  3^eport§ 
gezahlten  Vergütungen  lierabgufe^eu,  bie  feit  mef)reren  3J?onaten 
15-25^  betragen  nnb  fogar  mitunter  60%  auf  bie  beften 
@ictjerf)eiteu  überftiegen  Ijaben.  ©in  folcl)er  3iiflanb  er^eifdjt 
fofortige  5lbl)ü(fe,  nnb  eS  giebt  fein  beffercg  SJJittel  bagegen, 
al§  bie  ^egrünbung  biefer  neuen  ©efeEfi^aft." 

!öie  (Sc^ein^eiügfeit  biefe§  ^Serfprec^eng,  mit  iDelc^em  ber 
^rebit^SJ^obitier  fic^  ^inäuftellen  t)erfudt)te  als  SBo^ttpter  ber 
Söörfe  unb  beS  33örfenfrebite§,  leucf)tet  jebem  ein,  bem  bie 
®efd)icl)te  be§  tebit^aj^obilier  unb  feine  ffruijeEofe  ©efc^äftS- 
fül)rung  befannt  finb.  ^\ä)i§>  f)at  bem  ^rebit:=9J?obilier  ferner 
gelegen,  als  baS  öffentlid)e  S33of)l.  @r  opferte  ba^felbe  gern, 
tüenn  e§  galt,  für  fid^  einen  (SJetüinn  l)erauS5un)irtfd)aften. 
3Sie  fpäter  nad()gett)iefcn  mxbm  Wivb,  Ijat  er  auf  bie  §5^0 
ber  ^fieportfäl^e  an  ber  S3i3rfe  feinen  uennenSttjerten  ©influg 
auggeübt.  5lber  er  felbft  ^at  fo  gute  ®ef(i)äftc  am  S^^eport- 
5inS  gemacht,  bag  er  alljäfirlitJ)  einen  großen  Xeil  ber  ^iüi- 
benbe  mit  ben  am  Dieport  erhielten  ®ett)innen  begalilte. 

!5)a§  ^eifpiel  ber  ^arifer  ^örfe  fanb  9^ac()al)mung  in 
^eutfd)laub  unb  ^\mx  äunäcf)ft  in  granffurt  a.  Tl.,  bamalg 
ber  bebeutenbfte  33örfenplafe  in  ^^eutfc^lanb,  bann  aud^  in 
S3erlin  unb  SSien.  Dlac^  bem  Vorbilbe  be§  ^reb{t-9}?obilier 
lüurbe  im  Saläre  1853  in  ^SDarmftabt  bie  „33anf  für  Raubet 
unb  Snbuftrie"  gegrünbet,  „bie  cbenfaltg  nidjtS  ^effereS  §u 
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t^)m  Wn^tQ,  aU  t()re  aj^itüouen  in  bem  cinlrägficJien  'öitpoxU 
cje(d)äft  angiilegen."  (SStrt^:  ®e(d^tc£)te  ber  §anbd^frifen). 
@nbe  ber  60er  unb  5(nfang  ber  70er  Saljre  bürgerte  [icf)  ba^ 
9teportgefcf)äft  au^  an  ber  SSiener  ^örie  ein.  (9^eun)irtf) : 
©pefu(ation§frifi§  Don  1873).  ?(n  ber  53erüner  Söörfe  getüann 
ba^  S^eportgejc^äft  mit  ber  geranbilbung  33er(tng  ^um  erften 
S35rjen)3lQ§e  ®eut(c^lanb§  befonberS  naä)  33eenbignn9  be§ 
fraii55[if(i)en  ^riegeg  fteigenbe  Sßebentnng. 

©eine  groge  2öicf)tigfeit  für  ba^  gefainte  ©ffeftengefdfiäft 
\)at  ba§  9fieport9e(d()äft  auc^  ^ente  nod^  in  bemfelben  äJiage 
inie  früher.  5lC(monat(i(^  Ujerben  §nnberte  Don  SJ^iüionen  an 
ber  berliner  ^örfe  im  ^ieportgefdjäft  nmgefe^t.  (3Sergl.  §  8.) 

3J?an  t)ätte  erwarten  foÖen,  ba^  nn(^  ^infü^rnng  be§ 
nenen  ^brfengefe^eg  Dom  22.  ^nni  1896,  bnrdC)  tt»e(d)eg  eine 
^efdjränfnng  be§  ^ermin!)anbel^  l)er6eigefü^it  n)nrbe,  and) 
ba§  9^eportgefd)äft  in  feinem  Umfange  er^eblid)  gefdjmälert 
n)ürbe.  5Bie  fpöter  (§  8)  gezeigt  iDirb,  finb  bie  SSirfungen 
be§  nenen  33örfengefe^e§  am  9^cportgefd)äft  f:|jnrIog  üorü6er= 
gegangen.  @§  nimmt  im  Gegenteil  fortmäfjrenb  an  Umfang 
5n  nnb  fjäit  fomit  gleichen  @c^rttt  mit  ber  gefamten  ©nt- 
n)idelnng  be§  @ffe!tenmarfte§. 

§  3.   Sie  Xt^nxt  m  5Re|iortflcf^äftc§. 

®ie  9le)jortgef(^äfte  finb  eine  befonbere  3lrt  Don  "iPro- 
tongationögefdiäften.  ©ie  bienen  ba^n,  bie  (Srfüttung  Don 
$lermingefd)äften  Don  bem  Ultimo  be§  9[Ronat§,  anf  bcn  fie 
abgefd)loffen  finb,  anf  ben  Ultimo  he§>  fofgenben  SO?onat§, 
Don  biefem  eD.  lieber  anf  bcn  folgenbcn  nftu.  ^n  DerfcE)ie6en. 
Sn  ®entfd)(anb  luirb  ber  5(n§brnd  „^rotongntionögcfdjäft" 
(jänfig  5nr  33eäeid)nnng  bc§  S^teportgcfdjtiftcö  gcbrandjt.  5Inbere 
^^imen  finb  ©d)icbnng^^gcfd)äfte,  5toftgefd)äfte.  Se^terer  ift 
ein  befonberer  ^(n^brnd  ber  äBicner  33örfe.  ©tatt  reportieren 
ober  protongieren  fagt  nmn  and)  l)ercingebcn,  rcfp.  I)erein= 
nct)mcn  ober  in  ^oft  geben  refp.  in  ^l'oft  ncljmcn,  nnb  man 
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fpi'idjt  bcmciit(prcd)enb  aiidj)  Don  §erctnijebcrii  refp.  §ercin= 
ne()mern  über  ^oftgeOern  re(p.  5loftnet)mcrn. 

^ie  Ütcportgefdjäftc  fönnen  nur  Uorfonimen  in  Serbin- 
bung  mit  Sl^ernüitgefd^äften,  unb  jtüar  [inb  e§  nur  ^ermtn== 
gcf(i)äftc,  bie  fpcfiilattüen  3^^^^^^^^  bienen. 

(Sine  näljere  S3elradjtnng  iDirb  btefe§  Har  madjen.  Tlan 
nntcrfd^eibet  beim  fpefniatioen  ^ermingcfd)äftc : 

1.  ^ermincjefd)äfte,  bei  benen  onf  ba§  steigen  ber  greife 
(atfo  ä  la  hausse)  fpefuliert  lüirb ;  ber  (Spefniant  !)ei^t 
bann  §auffter; 

2.  3::ermin9efd)äfte,  bei  benen  auf  ba§  ©tnfen  ber  greife 
(alfü  ä  la  baisse)  fpe!nliert  tüirb;  ber  ©pefutant  — 
93aiffter. 

^er  §anffter  fauft  (Sffcften  auf  Steferung  Ultimo  eine^ 
beftimmtcn  9}?onat§  in  ber  (SriDartung,  fte  Dor  (Snbe  biefe^ 
9}(onat^  5U  einem  (jö^eren  greife  luieber  berfanfen  gu  fbnnen. 

^Der  S3ai|fter  nerfanft  ©ffeften  (of)ne  fte  gn  befi^en)  auf 
Siefernng  Ultimo  eine»  beftimmten  9J?onat§  in  ber  ©rlnar- 
tung,  biefelben  nod^  üor  Ultimo  bittiger  anlaufen  gu  fönnen. 

eingenommen,  §au(fter  unb  ^aiffier  fe^en  fid)  am  (Snbe 
be§  9}?onat§  in  iE)ren  ©rmartungen  getäufd)t,  fo  müffen  fie 
protongieren,  \aU§  fte  nid^t  t^r  Engagement  mit  «Schaben 
löfen  motten. 

®er  §auffier  mirb  prolongiren,  menn  bie  £nrfe  ber  per 
Ultimo  gefauften  (Sffeften  gefunfen  ober  nid^t  genug  geftiegen 
finb,  unb  bie  5lu^fidt)t  t)orf)anben  ift,  ba^  bie  ^urfe  fid)  im 
33ertaufe  be§  fotgenben  SJionat^  fo  meit  ert)oten,  ba^  er  mit 
©eminn  üerfaufen  ober  fic§  bodj  möglid)ft  fd)abto§  Ratten  fann. 

^er  ^aiffier  ttjirb  protongieren,  menn  bie  ^nrfe  feiner 
per  Ultimo  Derfauften  (Sffeften  geftiegen  ober  nic^^t  genug 
gefallen  finb,  unb  bie  5lu^5fid)t  Dorl)anben  ift,  ba^  bie  ^urfe 
im  Saufe  be§  folgenben  äJ^onat^  fo  meit  faden  merben,  ba§ 
er  mit  (SJeioinn  anlaufen  refp.  fidl)  cinbeden  fann,  ober 
menigften§  imftanbe  ift,  fein  (Engagement  möglid)ft  o^ne 
@d^aben  ^u  löfeu. 
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'^QX  Bouffier  \omt)l  tüte  ber  SBaiJfier  Oebicneii  ficE)  jur 
Prolongation  i^rer  ©peMattonen  be§  Sfieportgefcl^äfte^.  ®a§ 
3^^e()ortgejc£)äft  tft  ein  ^o)):pelge(d)äft,  ba§  au§  gtüei  ^auf^ 
Verträgen  entgegengefel^ter  'äxt  be[tef)t.  ®er  erfte  ^anföertrag 
bicnt  baju,  boS  laufenbe  S^ermingefdiäft  gn  erfüllen  refp. 
fouipenfieren  (Slompenfation^öertrag).  ©leicfigeitig  mit  biefem 
S^crtrage  üerbunben  ift  ein  gtreiter  Slaufüertrag,  ber  bie 
Prolongation  beiüirft  (Prolongation^oertrag).  ^on  bcn  beibcn 
^aufoertrögen  ift  ber  eine  jebe^mal  ein  5lnfauf,  ber  anbere 
ein  33crfanf.  Seibe  Kaufverträge  [tnb  Slermingefd^äfte.  SSiel^ 
fadj  ift  bie  ^n\xä)t  Derüreitet  (fiet)e  Wiä^atU^:  ^olfgmirtfdiaft^ 
lic^e  @(i)riften  2,  !Die  tt)irtfd)aftli(i)e  Stolle  be§  ©pefulationg^ 
^anbc(§,  \otük  bei  ben  nteiften  iuriftif(i)en  ©d^riftftellern),  bag 
ber  ^■ompenfatton^Uertrag  ein  Kaffagefc£)äft  fei.  ^iefe  3(nfic^t 
ift  nid^t  rid)tig.  (^ergl.  i)m^n  ©aling:  öörfenpa^jiere  I 
7.  5UifI.  (S.  270,  fotüie  Snblüig  ^af)n:  Prolongation  unb 
9^eportgefdf)äft  in  jurift.  ^^onftruftion.  Qnang.^^iffertation 
Erlangen  1896).  ^er  Kompenfation^fauf  ift  regelmäßig  ein 
^ermingefcfiäft.  ^eibe  ^'anfüerträge  Dollgie^en  fidj  5mif(f)en 
benfclbcn  gmei  Perfonen,  Don  benen  bie  eine  ©ffeften  :per 
Ultimo  fauft  unb  fie  gleicfi^eitig  iper  Ultimo  be§  folgenbcn 
äJ?onat§  öerfanft,  mä^renb  bie  anbere  biefel6en  (Offelten  :per 
Ultimo  öerfauft  unb  fie  gleid^^eitig  Ultimo  be§  folgenben 
3J?onat^  imeber  prüdfauft.  !^iefe  ^ufammengiel^ung  gmeier 
entgegengefetjter  (SJefc^äfte  ju  einem  einsigen  Vertrage  ift  ein 
9)krfmal  bc§  9^e^ortgefc^äfte§.  Dktürlicl)  fönnen  bie  ©efdjäfte 
in  oerfdiiebener  Sf^ei^enfolge  §uftanbe  fommen.  !Der  ^auf 
fann  bcm  5Serfauf  (\m  beim  ^aiffier)  unb  ber  SSerfauf  fann 
bem  Stauf  (mie  beim  §auffier)  üorangeljen.  ^a§  Prolongieren 
gefdjieljt  in  ber  Siegel  gegen  (Snbe  bcö  90?oimt§.  ^er 
Slompenfationöüertrag,  burd)  ben  ba§  Ultimogefdjäft  gelöft 
iuirb,  üolljielit  fid)  bnrdjtueg  jum  ßiqnibationSfnrfe.  ^er  SÜur^, 
ber  bem  Prolongation^üertrage  5U  ©runbe  liegt,  ift  meift 
t)on  bcm  Knrfe  be§  KompcnfationöUertrage^?  üerfdjiebcn.  Sft 
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er  I)ö()er,  {o  nennt  man  bte  ^ur^bifferenj  C^ieport,  i[t  er 
ntcbriger,  fo  nennt  man  ben  Unterfc^teb  Deport. 

^er  @))efu(ant,  ber  fein  Sterminge|(i)äft  prolongieren 
(äffen  tviU,  fdjliefet  ba§  betreffenbe  9?e)3ortgefd^äft  metft  ni^t 
mit  berfetben  ^er(on  ab,  mit  ber  er  ba§  2:ermtn9ef(i)äft  ein- 
gegangen  ift,  fonbern  burd)tt)eg  mit  einer  britten  ^erfon,  bie 
für  ben  betreffenben  Ultimo  für  t^n  feine  ^Berpflid^tungen 
gegen  feinen  erften  ^ontral^enten  übernimmt  nnb  it)m  bte 
gortfe^ung  feiner  ©pefniation  bi§  gnm  Ultimo  be^  folgen* 
ben  9J?onat§  ermöglicl)t.  'Diefe^  ^a^tüifc^entreten  einer  britten 
^erfon  ift  ber  bei  ineitem  tüid^tigfte  gaU  be^  D^^eportgefd^äfte^. 
Sßenn  man  ba^er  öom  Sfleportgefd^äft  fpricf)t,  fo  ift  bamit 
immer  bie  ^orftetlung  einer  britten  $erfon  öerbnnben,  bie 
burd)  i^r  ^iDa^mifdientreten  bie  Prolongation  ermöglicht.  ®iefe 
^ilrt  5U  prolongieren  f)at  bem  9f?eportgefdf)äft  feine  d^arafter^ 
iftifdje  gorm  gegeben.  Sßeitanö  feltener  finb  bie  glätte,  in 
benen  berjenige,  mit  bem  ha§  nrfprünglic^e  Xcrmingef(f)äft 
abgefd)loffen  n)nrbe,  felbft  anf  bie  §inan§fd)iebnng  ber  S3er* 
pflicf)tnngen  be^  anberen  eingel)t;  man  fpridj)t  in  biefem  galle 
oon  einer  „edf)ten  Prolongation".  Tlan  bebient  fid)  biefer 
Prolongation  ebenfalls  be^  S^teportgefi^äfte^.  @in  onberer 
gaH  einer  edjten  ober  reinen  Prolongation  toürbe  e§  fein, 
menn  berjenige,  ber  einmal  al§  fogenannter  Mtter  für  bie 
(SrfüKung  be§  Ultimoengagement§  eingetreten  ift,  nnnme^r 
mit  bemfelben  ha§>  ®efd)äft  immer  toieber  oon  nenem  pro^ 
longiert. 

3m  golgenben  foH  gegeigt  tnerben,  toie  ba§  Df^eport- 
gefc^äft  für  einen  §anffier  nnb  mie  für  einen  S3aiffier  öerlönft. 
!Der  ,§auffier,  ber  am  (gnbe  be§  3J?onat§  bie  gekauften  (Sffeften 
niä)t  abnel)men  lüiK,  fd^liegt  mit  einem  getütffen  dritten  (bem 
Sf^eporteur)  ein  9?eportgefd)äft  ab.  ^nrd)  biefe^  öerfauft  ber 
§auffier  bem  betreffenben  dritten  feine  (Sffeften  per  Ultimo 
be^  laufenben  9J?onat^  gum  Siqnibation^fnrfe  nnb  öerpflic^tet 
fid^  gleidigeitig  bnrd^  einen  neuen  S!auf  per  Ultimo  be§  folgen* 
ben  9J?onat§,  bie  Offelten  gu  einem  vereinbarten  ^'urfe  prüd- 
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giinetimcn.  ^ierbuvdj  empfängt  er  nm  Ultimo  be§  (aiifenbcn 
90?onat§  beu  ©egeiimert  ber  ©ffeften  in  barem  (S^elbe  qu§^ 
6eäQ^)U,  me(d^e§  er  ba^n  bennl^t,  feine  früf)er  bei  ^[bfc^Uig 
be§  erftcn  S;;ermtngefc^äfte§  eingegangenen  5öer|)f(id^tnngen 
5n  erfüllen,  gür  bie  ^Daner  be§  folgenben  9}?onat§  begiebt 
er  fiel)  allerbing^  ber  (Sffeften,  bie  er  jebod)  am  (Snbe  be§ 
folgenben  3J?onat§  bem  Vereinbarten  ^nrfe  gnrücf nehmen 
mug.  tiefer  .^^ur§  wivh  fo  bered^net,  bafe  für  ben  9fie|3ürtenr 
(§ereinnc!)mer,  ©elbgeber)  eine  ben  ^erl)ä(tniffen  entfpredfjenbe 
S^erginfnng  feineS  ^apitalg,  beffen  er  fic^  für  bie  ®auer  eine^ 
Wlomt§>  begiebt,  ^erauSfommt.  ®a  bie  ©tücfginfen,  bie  ber 
©elbgcbcr  für  einen  SO^onat  emj^fängt,  in  bem  er  norüber^^ 
gel)enb  33efi^er  ber  (Sffeften  ift,  meift  geringer  ftnb,  at^  bie 
Qinfen,  bie  er  für  bie  l)ingegebene  ©elbfnmme  verlangt,  erplt 
ber  ^nr^  be§  ^rolongation§bertrage§  burc^tneg  einen  ßiifc^^ög, 
ben  fog.  Ü^eport,  foba§  in  SSirHidifeit  ©tüd^infen  unb  Ü^eport 
gnfammen  bie  SScr^infung  au§ma(i)en,  bie  ber  Ü^eporteur  für 
fein  ®elb  empfängt,  ^ie  ©tüd^infen  fönnen  unter  Um^ 
ftänben  fo  Ijoäj  fein,  ba§  fie  bereite  eine  ftinlönglid^e  ^er^ 
ginfung  be§  ^apital^  gemäf)ren,  fie  fönnen  fogar  eine  fold^e 
§ö^e  erreid()en,  bag  ber  ©elbgeber  nod}  eine  Vergütung  an 
ben  |)auffier  ga^len  mng,  b.  t).  ber  §auffter  bie  (£ffe!ten  gn 
einem  entfprecf)enb  nieberen  £nrfe  jnrücffanft.  liefen  5lbfd)lag 
üom  ^urfe  nennt  man  Deport,  ^er  |)anffier  be^a^lt  alfo 
entixieber  einen  Üieport,  ober  nic^t§  (man  fagt  bann,  bie 
©tü(fe  finb  „glatt"  gefdjoben),  ober  er  empfängt  einen 
Deport. 

3n  nmgc!el)rter  2ßeife  Voll^iet^t  fid)  ba§  3^eportgefd)äft 
bei  ber  Prolongation  ber  U(t{mo=(£ngagemcnt§  ber  S3aifficr§. 
"äm  Ultimo  mufi  er  bie  (Sffeftcn  liefern,  bie  er  in  blanco, 
b.  l).  oljne  fic  §u  befit^en,  Verfauft  Ijat.  @r  mnf3  fidi  batjer 
bie  (Sffcften  ^nm  Ultimo  beforgcn.  ^Dicfc§  gcfd)iel)t  bnrdi 
ba§  9^eportgcfd)äft,  inbcm  er  bie  benötigten  (Sffeftcn  5nm 
Siquibationöhirfc  fanft  nnb  glcidj^citig  bnrd)  ba^fclbc  ©cfdjäft 
bie  Stüde  für  ben  Ultimo  bcö  folgenben  9!J?onat^  Oerfanft. 
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!iDie  (Stüd^titfen  fiiib  nm\i  bebeutenb  geringer  al§>  bie  3^"^"r 
luelc^e  bie  für  bie  ©ffeften  geja^Ueit  ©elbfummen  unter 
Sugrnnbelegnng  be§  ßornbarbginSfu^eö  bringt  (ba  bie  meiften 
Offelten  be§  ^ernünge((i)äfteö  über  pari  fte()en  unb  nur  4^ 
©tüd^infen  geben).  ®er  Saif[ier,  ber  für  ben  fo(genbcn 
9}(onat  ®efb  tjcrgiebt,  lüirb  ba()er  meift  in  feinem  ^roton- 
gation§l3ertrag  einen  !)i)!)eren  ^ur§  erzielen  ol^  ben  Siqni- 
bation§fur§.  tiefer  Unterfdjieb  tft  ber  Df^eport.  ©tüdf^infen 
nnb  9fie^Jort  madjen  al^bann  bie  ^erjinfung  an^,  bie  ber 
53ai(fier  für  feine  ©etbfumme  empfängt.  Unter  Umftönben 
fönnen  bie  ©tüdäinfen  fo  grog  jein,  bag  über^au)3t  fein 
S^eport  entftel)t,  ja  fie  fönnen.  fogar  eine  fo(cf)e  §ö^e  erreid)en, 
bog  ber  S3aiffier  nod)  einen  ^iDeport  be^a^Ien  mn§. 

^er  §auffier  alfo  b^a^)lt  einen  D^eport  ober  empfängt 
einen  ^Deport,  njä^renb  ber  53ai|fier  einen  Oieport  empfängt 
ober  einen  Deport  be^a^U. 

3m  gofgenben  foU  eine  praftifd)e  ^ered)nnng  eine§ 
9fieportgefd)äfteg  gegeben  Serben,  in  meldjem  ein  5>ftulft^^* 
einen  9f?eport  beja^lt. 

eingenommen  A  f)at  per  UUimo  Ü3?är§ 
üon  B  9}?.  15  000—  ®i§fonto=^ommanbit^ 
einteile  ä  180,— ^  c^efanft  =  Wl.  27  000  — 

incf.  lanfenber  ©tüdjinfen  4^  Dom  1.  Son. 

big  uft.  Wläx^  =   „  150,— 

m.  27150,— 

plus  Unfoften  ((s;onrtage,  (Stempel)  ca.  „        15, — 

fo  mnfe  A  @nbe  SJ^är^  an  B  „    27165  — 

be^a^len,  mogegen  er  olsbann  obengenannte  ^ffeften  empfängt. 

A  ^atte  OorfteljenbeS  ©efd^äft  abgefd)(offen  in  ber  §off=^ 
nnng,  bag  er  nod^  oor  Ultimo  bie  (Sffeften  mit  ©eixiinn 
mieber  oerfanfen  fönnte.  (Sr  fielet  fid^  jebod^  in  feiner 
Hoffnung  getänfdjt,  benn  ber  5^nr§  ber  (Sffeften  ift  gefallen. 
SSega^len  fann  er  nid^t  nnb  mit  ©djaben  Oerfanfen  n)ill  er 
and}  nid)t,  ta  er  glaubt,  bag  ber  ^ur§  im  Saufe  be§ 
näd)flen  a)?onat§  fidj  für  i^n  gunftiger  gcftalten  mxb;  er 
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re))ortiert  q()o.  (Sr  trenbet  fid^  an  einen  Äa^italbefi^er  C, 
ber  t^m  ba§  gur  ©rfüttung  feinet  Stermingefdiöfteg  nötige 
®elb  ^ergiebt,  unb  maä)t  mit  tf)m  einen  S^e^ort  t)on 
0,25  ou§. 

A  öerfanft  nnn  in  bem  9ie|)ortgef(3f)äft  an  C  :per 
Ultimo  Tläv^ 

m.  15000,—  SDi§fonto^^ommQnbit==^tnteile  gum  ßiqmbation§=^ 
fnrfe  öon  175—^  Wl.  26250,  - 

©tüd^infen  mie  oben  „  150,— 

„  26400,— 

obgüglidd  Unfoften  tt)ie  oben  „  15,— 

unb  empfängt  bafür  Tl.  26  385,— 

üon  C,  bie  er  gnsügltc^  ber  ^Differeng,  bie 

er  Qn§  eigener  Xafd^e  be5at)(t,  W.     780, — 

atfo  27165,— 

an  B  be5at)It,  tpogegen  er  bie  (Sffeften  empfängt,  bie  er 
bireft  loieber  an  C  ausliefert. 

Sn  bemfelben  ©ef^äft  ^at  A  üerpflid^tet,  per  Ultimo 
?(pril  obige 

m,  15000  ^Di^fonto^^ommanbit-^ruteite 

ä  175,— 
+      0,25  g^eport, 

alfo  ä  175,25  %  —  m.  26  275,50 

äUäügticf)  4^  ©tncfginfen  öom  1.  Saunar 

big  mtimo  5rpri(  200,— 

für  bie  (Summe  Don  „  26475,50 
Don  C  ioiebcr  absnuc^mcn. 

Gelingt  c§  nun  A  im  Saufe  bc§  9)?ouat§  5lprit 
m.  15  000,-  ®i§fonto-^ommanbit^9IntciIc  per  Ultimo  9(pri( 


1  ^ 

511  uerfaufcn  etwa  ^^iim  ^urfe  Uoii  183^  = 

3)?.  27  45Ö  — 

4^  Stnfen  3anuar=^^))n( 

200  — 

m.  27  650  — 

Unfoften  co. 

15  — 

fo  tüütbe  er  bafüv 

93^.  27635,— 

om  Uttimo  "ä^xii  em^jfangen,  lx)äi)renb  er 

Ultimo  ^pül  nur  obtcje 

m.  26487,50 

Beäat)It,  jobag  ein  Überfc^ug  \)on 

Tl,  1147,50 

ab^üglidj  beja^lter  ©iffereng  uon 

m.  780,— 

alfo    m  367,50 

5U  feinem  ©unften  qu§  btefem  ©efd^äfte  refultiert. 

^ie  Unfoften  be§  D^eportgefcpfte^  betrugen 
dJl.    50,—  SSerluft  an  ©tüdätnfen 
m.    37,50  ber  9?eport 
gp?.    15,—  @tem:t3el  unb  Courtage 
m.  102,50. 

2öie  fi(J)  au§  ber  S3ere(^^nung  ergiebt,  mug  ber  pro- 
longiereube  ©pefulant  am  Ultimo  für  bie  ^tfferen^  auf^ 
fommen,  bie  fidf)  au§  bem  Unterf(i)tebe  ber  Ä^urfe  be§  urfprüng- 
lid^en  Atermingefd)äfte§  unb  be§  ^om)?enfatton§9ef(i)äfte^  ergiebt. 
§at  A  33.  t)on  B  im  Einfang  ^^anuar  W.  30000,— 
^eutfd)e  S3an!=TOien  ä  3J?.  210,—  gefauft,  unb  ^jrobngiert 
A  (Snbe  ^^anuar  unter  ßi^B^iitti^^^^Öung  be§  fiiquibation§furfe§ 
üon  205,—,  fo  mug  er  (Snbe  Sanuar  bie  ^ifferenj  Don 
Wl.  1500,—  in  bar  bejaljlen.  ®efcf)ä{)e  biefe^  ni(f}t,  fo 
tüürbe  bie  (Sic^erf)eit  be§  9?e)3ortgefc!)äfte§  gu  fet)r  !)erob' 
geminbert,  ba  nämlit!)  bie  f^efulatitien  Stermingefd^äfte  oft 
öiele  Womit  {)tnburdE)  immer  lieber  :pro(ongtert  n)erben,  njöre 
§u  IeidC)t  bie  9J?ögtic^!eit  üor!)anben,  ba^  groge  !3D{fferengen 
fid^  anfammeln,  bie  ber  ©pefulant  nic^^t  meE)r  imftanbe  njäre 
5U  be5at)ten,  um  fo  mel^r,  ttjenn  man  bebenft,  ba^  bie 
(Spefutanten  meift  auf  „fi^ttjad^en  gü^en"  ftet)en  unb  ftdf) 
burcljiüeg  über  i^re  SSerf)ä(tniffe  engagieren. 
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^er  ^erec^nuncj  be§  9^ej3ort§  liegt  ber  ^rolongatiotiö* 
5tn§fit§  511  ©runbe.  Unter  bem  ^rolongatton^jingfufe  t)erftet)t 
man  ben  Qin^,  ben  biejenige  ^erfon,  tDetdje  beim  Ü^eport- 
gefdjöft  ba§  ®e(b  fiergiebt  unb  bie  (Sffeften  tiereinnimmt,  für 
bie  tiorgetegte  ©etbfumme  empfängt.  Die  §5t)e  bie(e§  '^^povU 
§in^fQ^e§  ^ängt,  njie  f^äter  gezeigt  tt)irb,  öon  t)erfct)iebenen 
gaftoren  ab.  3n  ber  Ü^eget  tüirb  natürlici)  ber  (SJelböertei^er 
eine  angcmeffene  SSer§in(ung  feinet  ©elbe^  »erlangen.  '31m 
fommen  bem  ©elbgeber  aber  bereite  bie  (Stüd^infen  ber 
©ffeftcn  ®nte,  ba  er  ja  für  bie  ®auer  be§  ^rolongation§= 
monat§  S3efi^er  ber  ©tüde  tüirb.  Diefe  müffen  atfo  t)on 
bem  ^roIongationS^iuJfa^e  in  ^bgug  gebracht  njerben,  nm 
ben  '^Rzpoxt  refp.  Deport  bered^nen.  Um  bie  9flec^nnng 
an  einem  einfachen  S3eifpiete  5U  erläutern,  nel)me  man  an, 
ein  öierpro^entigeg  SBertpapier,  beffen  ^m§>  pari  fielet,  fott 
^nm  ^rolongation^^in^fa^  Don  ß%  auf  einen  SRonat  repar^ 
tiert  inerben.  Der  (SJelblei^er  \oü  alfo  ÜJ?.  6 : 12  =r  SJ?.  —,50 
3infen  üon  W.  100,—  be§  $apiere§  gum  51'nrfe  öon  3)?.  100,— 
für  einen  Womt  befommen.  Da0  Rapier  bringt  i^m  aber  an 
©tü(fäinfen  bereite  für  biefen  Wonat  m.  4:12  =  m.  —,333, 
fobafe  ber  9?eport  in  biefem  gatte  —,1777  Betragen  tnürbe. 
(Stet)t  nun  ba§  betreffcnbe  Rapier  am  Siquibation^termine 
pari,  fo  tüürbe  ber  gtpeite  ^anf  be§  $yieportgefd£)äfte§  (ber 
^rolongation^bertrag)  gum  tofe  öon  100,18  abgefc^toffen 
irerben. 

Sn  ber  33örfenprajt§  pflegt  man  ben  9ieport  in  §nnbertfte( 
anzugeben,  n)eil  biefe§  33erfat)ren  e§  geftattet,  ben  Üteport 
genauer  an^^ubrücfen.  Diefe^  ift  Don  ^^idE)tig!eit,  ba  bei  ben 
großen  Summen,  bie  oft  reportiert  n)erben,  flcine  Ungenauig- 
feiten  be§  \vk  oben  in  ^ro^enten  angegebenen  9leport§  nicl)t 
unerf)eblici^c  Differenzen  au§mad)en  fönnen.  @o  loirb  man 
in  obigem  galle  fagcn,  ber  Deport  beträgt  17,77  (Sentö, 
ftatt  0,1777^. 

Wie  nun  finb  bie  in  bem  früheren  Sficd^unngöbcifpicle 
bcrücfficljtigtcn  25  ßicntö  9?cport  gefnnbcn  njorbcn? 
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^er  $ro(ongationö5in§fatj  mx  4  ^ ;  ber  ©elbgeber  foHte 
fomtt  eine  SSer^infung  öon  -j^q-  =  7,—  pro  anno 
befommen. 

9^un  bringt  ba§  Rapier  aber  4  ^  ©tüdginfen,  ergeben 
9J?.  4, —  p.  a. :  ®te  ^iffereng,  bte  bem  ©elbgeber  in  ®efta(t 
beg  9^leport§  nod)  Dergütet  tüerben  mug,  beträgt  9)?.  3,—  ; 
al\o  mxb  ber  §au([ter  in  biefem  grolle  9}?.  3  : 12  =  0,25 
=  25  (Sent^  9f?eport  für  einen  Tlomt  ciU  3"fcl)tög  gum 
£nrfe  ^aljkn  ntüffen. 

^iefe  33erec5nung,  tüe^e  in  ber  ^raji§  getnö^nlid) 
get)Qnbl)abt  n)irb,  jd^tiegt  eine  fleine  Ungenouigfeit  ein.  ^er 
©elbgeber  legt  nämlid^  nid^t  allein  bie  §um  ^nrfe  t)on  175, — 
umgerechnete  ©umme  (9)?.  26250)  Dor,  fonbern  aud)  bie 
bereite  angejammeUen  ©tüd^infen  (Wl.  150, — ),  bie  in  obiger 
3in§bere^nung  nid^t  berü(ffid)tigt  finb.  ^er  ©elbgeber  fann 
verlangen,  ba^  bte  S^eportginfen  nac^  ber  gangen  öorgeftredten 
(Sjetbfumme  (Tl.  26400,—)  bered^net  tüerben.  ^ann  ergeben 
bie  9^e))ortäinfen  264  X  4  =  m.  1056  p.  a.  ^ie  <Btn& 
ginfen  mad)en  W.  600  p.  a.  (150  X  4)  an^.  ^ie  ^^iffereng 
i[t  456.  ?Ufo  befommt  ber  (55e^b^ei^)er  für  ben  ^ro(ongation§= 
mnat  Tl.  456  :  12  =  9J?.  38,—  (W.  37,50),  ober  in 
^rogenten  au^gebrücft  38  : 150  =  0,2533,  ober  25,33  (lmt»>. 

§  4.  2)a§  Jle^ortßef^aft  an  ben  örööeren 
m(]^tbetttf(^ett  Dorfen. 

$ro(ongation§gefd)äft  ber  ^arifer  ^örfe  ift  eben^ 
fatt§  ein  9?e|)ortgefc^(ift.  @§  beru!)t  auf  benfelben  (SJrunb^ 
fö^en,  iDie  ba^  beutfc^e  9^eportgefd)äft,  geigt  jebod^  äußertidf) 
Heine  SSer{d^ieben{)eiten,  bie  fic^  an§>  beu  SSerp^niffen  ber 
frangöfifd^en  ©ffeftenbörfe  ergeben.  !^iefe  ^^erfdfjieben^eit  beruht 
t)or  aÜem  barauf,  bag  bei  bem  frangbfifdfien  (Sffeftengefd£)äft 
feine  ©tüdginfen  berechnet  rt)erben.    2öä§renb  beim  ^Infauf 
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uon  ©ffeften  in  !Dentfd)(anb  bem  Käufer  (Stürf^infen  öom 
legten  (Soupon^termine  f)i§  §um  ^Termin  be^  5lnfauf§  berechnet 
iinb  ebenfo  bem  33erfäufer  bie  ©tüdäinfen  üom  legten  ßou|3ün§' 
termtne  6t§  ^um  ^^age  be§  ^erfaufe^  öergütet  irerben,  ge* 
langen  beim  fran^öftfctien  ©ffeftengefdfjäft  bie  Qm\m  im  ^urfe 
5nm  5ln§bru(f,  fo  bag  ber  SBert  eine§  (Sffeft^  fteigt,  je 
nä^er  ber  ^ag  ber  (Sou^jon^abtrennung  rüdt,  ai)nl\ä)  mic 
ber  SBert  eine§  angebauten  ©runbftüi^e^  furj  öor  ber  (Srnte 
teurer  ift  al§>  nad^  ber  (Srnte.  (®uiC(arb :  Les  Operations  de 
la  Bourse).  @§  leud^tet  ein,  bag  beim  frang'öfifi^en  9^eport= 
gefdfiäft  ber  9^eport  ^)ö^)^v  i[t  al^  beim  beutfrf)en.  SBät)renb 
beim  beutfdE)en  9^eportgefcf)öft  ber  Vorteil  be»  9teporteur§  \\d} 
gufammenfegt  au§  9f^e|3ort  unb  ©tüdäinfen,  befte^t  er  beim 
frangöpfcfien  9^eportge]cf)äft  nur  in  bem  Ü^eport,  ben  ber 
Sfieporteur  für  bie  ®auer  einer  Prolongation  em|3fängt.  @ot[ 
nun  in  beiben  gällen  für  ben  9ie)3orteur  eine  g(eid^e  SSer* 
ginfung  für  bie  l^ergegebenen  Kapitalien  ftattfinben,  fo  ift  e§ 
f(ar,  bag  ber  fran55fifd()e  Sfieport  burc^toeg  tj^QV  fein  mu^ 
ai§  ber  beutfd)e.  9f?eport  beim  fran§öfifc()en  D^ieportgefd^äft 
bebeutet  fomit  üm§  anbereS  al^  beim  beutfd^en. 

(Sin  S3erg(eid^  jtüeier  S3eifpiele  tt)irb  biefeS  flar  machen. 
Angenommen,  e§  ^anbete  fid^  um  öprocentige  D^entenanleil^e, 
beren  £'urg  in  beiben  gööen  pari  fte^en  folff.  !iDie  35er' 
^infung,  bie  bie  9f^eporteure  für  i^re  Eingegebenen  ©elbfummen 
n:)äErenb  be§  ^roIongation^^OJ^onatg  »erlangen,  möge  6^  fein. 

^ann  ift  ber  9?e^3ort  für  bie  beutfd)e  ®örfe  8  (Sent^, 
bei  öprocentiger  Anteile  machen  bie  ©tüdf^infen  für  einen 
ajionat  42  (^tnt^  au§,  alfo  ©tu(f^infen  unb  '^le^ovt  gufammen 
50  6;ent§  im  9J?onat,  alfo  6  ^  P-  a.  2)er  9fleport  be^ 
franä5fifd)en  ^eportgefd)äfte§  muß  50  (Sentö  fein,  ba  ja 
feine  ©tücfäinfen  beredjnet  n^erben.  Sm  erfteren  gaüe  lüürbe 
ber  Um§  be§  $ro(ongation§t)ertragcö  100,08,  im  stucitcn 
gälte  100,50  fein. 

(Sin  ^erglcid)  biefer  beiben  9^cportgefd)äfte  läf3t  bie  Sßor* 
,^üge  ber  franäöfifd)cn  S3crcd}nungön)cifc  Icidjt  crfcnncn.  <Bk 
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ift  burc^  ba§  gortfnKlen  ber  (Stüd^infen  nid)t  fo  Dertuicfelt 
tük  bie  beiUfd^e  33erec5nun9  beö  Ü^ejjortgefcJiäfte^  unb  kid^tti 
m\iänh\\d).  Sn  granfreicf)  tüixb  bal)er  ba§  ^^ejjortgefd^äft 
aud)  Don  3^entnern  unb  ^apitaüften,  bie  bocl§  bem  etgent^ 
lid^en  33brfengefd)äft  md)t  fo  naf)e  fte^en  tüie  bie  ©pefulanten, 
me{)r  benufet  in  ^eutf^lanb,  ba  ber  ^eutfdje,  o^nebte^ 
fdjon  fd)tDerfäniger  aU  ber  granjofe,  fidf)  abjd^reden  lägt 
Don  ber  ^om)jIiäiert^eit  be§  SSerfa{)ren§. 

2öä{)renb  ba§  beut}cf)e  9^eportge(d)äft  im  ^nf(i)(uffe  an 
bie  S3eftimmungen  über  bQ§  Xermingefd)äft  nur  auf  bie  ^auer 
Don  t)ier  SBod)en  abgefd^toffen  lüerben  !ann,  finb  an  fremben 
93örfen  9^eportgefd)äfte  über  für§ere  Stermine  mögtid),  5.  33. 
auf  14  ^age,  an  einigen  fogar  auf  tüenige  Xage;  je  für^er 
ber  Slermin  ift,  befto  t)öt)er  tüixb  natürlid)  aud^  ber  D^eport 
fein,  fo  ba§  in  foldjen  gälten  9fteport§infen  üon  10  ^  nid)t 
§u  ben  ©ettent)eiten  gehören. 

®a§  D^eportgefc^äft  an  ber  Sonboner  @tod  (S^c^ange 
(^ergt.  ©trud:  ^ie  ©ffeltenbörfe,  Henry  Crosby  Emery 
Speculation  of  the  Stock  and  Produce  Exchanges,  ©eite  92) 
tiertäuft  in  berfetben  SSetfe  tüie  ba§  frangöfifd^e  9fie|3ort= 
gefdjäft.  ^ie  SBe^eii^nung  für  9f^e|)ort  ift  Contango,  für 
^^eport  backwardation,  für  D^eportgefdjäft  continuation. 

^ie  Prolongationen  an  ben  ^brfen  ber  bereinigten 
Staaten  t)on  5lmerifa  finb  n)efentlic^  anberer  Statur  al§  bie 
S^ieportierungen  ber  europäifc^en  S3örfen.  SDort  toerben  bie  gur 
Prolongation  nottoenbigen  SJ^ittel  an  ©elb  unb  (Sffeften  nidjt 
burd^  einen  ^o|)pelfauf  befd)afft,  fonbern  hnvd)  einfadE)e^ 
Seiten  (by  borrowing  and  lending),  3Sermittel§  eine§  eigen* 
artigen  (Clearing  ^©^ftemä  (üergl.  §enr)^  (SroSb^  @mer^: 
Speculation  of  the  St.  and  Pr.  Exch.)  tnerben  btefe  ^ar=^ 
le^en  (loans)  ebenfo  bel)aubelt  unb  reguliert  toie  ^'öufe,  unb 
toirb  ^ierburd^  eine  gro^e,  ben  ?lnfprüd^en  be§  mobernen 
SSerfel)r§  entfprec^enbe  SSereinfadt)ung  l)erbetgefüf)rt. 

Sluc^  ba§  an  ber  5lmfterbamer  53örfe  üblid^e  ^rolon^ 
gation§gefd)äft  ift  fein  9^eportgefd)äft.  9^eportgefd)äfte  in  ber 


—    22  — 


früf)er  gefd^tlbevtcn  gorm  finb  in  ^Imfterbam  unbefaunt.  ®ie 
^ßerlnngerung  cine§  (Sngagement^  gej(i)tet)t  bort  in  ber  SBcife, 
bQß  ber  ©etbne^mer  bem  ©dbgeber  jur  ^ecfung  (Sffeften 
au§E)änbi9t  unb  [id)  öerpflic^tet,  biefc  (Sffeften  gegen  3^^^)^""9 
ber  geUet)enen  ©umme  naä)  einem  3J?onQt  (^rolongatie) 
ober  nac^  brei  9}?onaten  (33e(eening)  gnrüdgune^men.  ^)iefe 
®efd)äft§form  (verkoop  of  prolontie,  prolongatie  contract 
genannt)  ftimmt  mit  bem  beutjd)en  ®ffeftenIom6arbgef(i)öft 
überein. 


§  5.  ©tatif  ttttb  2)t|ttamtf  ber  9le<)ort|ä^e. 

3n  bem  oben  angeführten  Seifjjiele  tt)urbe  gezeigt,  ba^ 
ber  S3ere(^nnng  be§  ffltpovi^  ein  gemiffer  ber  foge= 

nannte  ^rolongation§ätn§fa^,  an^  fnr^  9fle^ortja^  genannt, 
gn  ©rnnbe  liegt. 

®ie  9?e)3ortfö^e  fönnen  in  if)rer  §5f)e  bnrdf)  mannigfad^e 
Um[tänbe  bebingt  merben.  ^^n  erfter  Sinie  k^^nm  fie  fiel) 
naturgemäß  an  ben  jetoeiligen  an  ber  33örfe  Jierrfd^enben 
„allgemeinen  ©elbäin^fug"  an,  ba  bodt)  regelmäßig  im  dlt\)0xu 
gefd)äft  einer  ber  beiben  ^ontral^enten  eine  getDtffe  (SJetbfumme 
emfifängt,  für  bie  er  unter  normalen  3Sert)ä(tniffen  immer 
me^r  ober  meniger  f)of)e  S\n\m  ^a\)kn  muß.  ®er  ©pefulant, 
ber  um  {eben  $rei§  rej^ortieren  muß,  fid)  fomit  in  einer 
S^otlage  befinbet,  mirb  natürlid^  immer  ettoa^  gu  fur§  fommen, 
unb  nid^t  mit  Unred)t,  ba  er  ja  Don  ber  Prolongation  feiner 
©Refutation  unter  Umftänben  ben  gri)ßten  mirtfd^)aftlid)en 
D^u^en  Ijaben  fann.  3n  ber  Siegel  toirb  ber  ©pefulant,  ber 
@elb  fuc^t,  einen  ben  aEgemeinen  (SJelDjinSfuß  etmaö  über=' 
fd)reitenben  Q'm^  be^afilen  muffen,  mäljrenb  ber  ©pehdant, 
ber  (SJelb  giebt  unb  ©ffeftcn  fudjt,  einen  Qm§  befommt/  ber 
etmaö  niebriger  ift,  a(^  ber  allgemeine  ©elb^in^fuß.  !5)iefc<J 
SSerl)ältuiß  eutfpridjt  gan^  ben  9^iegeln  unb  ©runbfä^en,  bie 
allgemein  im  5l'rebitgefdjäft  angciueubet  merben,  5.  ^.  im 
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^ontoforrenlgejdjäft  ber  SBanfen.  derjenige,  ber  Don  einer 
Sanf  ein  ©elbbarletjn  empfänöt,  ht^aljU  Qm\m,  bie  beu 
^iöfoiitfa^  (in  ber  üiegel  um  1%)  überfdf)retten,  tuä^renb 
berjenige,  iüel^er  bei  einer  33anf  ©elb  auf  ^onto-^orrent- 
^onlo  „gut  \)at"  ttm§  rtieniger  Qm\m  ert)ci(t. 

^lUgemeinen  geigen  bie  Sf^eport*  refp.  ^Deportfä^e 
befonberg  in  ruhigen  Qziim  unb  unter  normalen  33t)rfen= 
üerpltnijfen  bat)er  eine  mäßige  §ö^e. 

®ie  fönnen  inbeffen  befonber^  in  QtxtQXi  ^oc^ge^enber 
33örfenfpefutation  burc^  ba§  gegen  Ultimo  ftcl^  ^erau^fteUenbe 
SSerpttniS  üou  5lnge.bot  unb  D^adifrage  in  @elb  unb  @ffe!ten 
5n  9^eport5n:)ecfen  in  ber  ^eftigften  SBeife  beeinflußt  werben. 
&  fommen  f)ierbei  für  bie  X^eorie  l^auptfäd^lic^  bret  6itu^ 
ationen  in  ^tixaä)t 

1.  diejenigen,  tpe(df)e  ä  la  ^auffe  fpefuHert  !)aben, 
iDÜnfc^en  fämttic^  gu  protongieren,  toeit  fie  an  bie  gortbauer 
ber  §auffe  im  näd^ften  SJJonat  glauben,  ^tjxim  gegenüber 
ftef)en  bie  33aiffier^,  bie  fid^  i^)ren  Hoffnungen  für  beu 
tanfenben  SJ^onat  getäufd^t  fef)en,  aber  bie  „SJJeinung"  ^aben, 
baß  ber  näcE)fte  9}?onat  eine  für  fie  günfttge  ^ur§entn)i(fclung 
bringen  tuirb;  auc^  fie  entfd)tießen  ftc^  ba{)er  §u  protongieren. 
3ft  nun  ouf  beiben  Seiten  in  benfelben  Quantitäten  fpefutiert 
tüorben,  fo  tuürbe  ber  in  ber  ^ra^ig  natürlich  nie  etntretenbe 
gatt  ba  fein,  baß  bie  eine  Partei  bie  Ü^eportbebürfniffe  ber 
anberen  befriebigt.  3^^f^)^"  beiben  Parteien  toürbe  ein  ein== 
fac^er  5(u0tau(d^  ftattfinben.  !Die  Ü^eportierungen  tüerben  fid^ 
in  einem  fotdt)en  galle  p  geringen  D^ieportfä^en  öottgietien, 
bie  burc^ttjeg  bie  STajen  be§  S^^^^f^^ß^^  f"^  ®elbbartet)en  niii^t 
überf(i)reiten  tüerben. 

Sc  nac£)bem  nun  bie  Ouantität  ber  Engagements  ber 
einen  Partei  bie  ber  anberen  übertrifft,  unb  eine  gortfe^ung 
ber  ©pefutatton  entfprecf)enb  ber  jetreitigen  S3örfentenben5 
für  bie  eine  ^^artei  günftiger  erf(J)cint  aU  tvk  für  bie  anbere, 
tüirb  ftdf)  ein  met)r  ober  mtnber  fd^arfer  ©egenfa^  in  Stngebot 
unb   9'iad)frage   Don   ®elb   unb    ©ffeften  gur  3^^^ 
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3^e^3ortierung  Ijerau^fteEen  iinb  einmal  bie  eine,  einmal  bie 
anbete  Partei  nur  unter  @ntric£)tung  l)ot)er  0te)3ortfäfee  bie 
Prolongation  il)rer  Engagements  betüirfen  fönnen. 

2.  eingenommen,  bie  |)auffefäufe  per  Ultimo  eines 
9J?onatS  übermiegen  bie  S3erföufe  ber  53aiffeportie  bei  iüeitem 
unb  e§  ift  5lu§fi(i)t  öorl)anben,  bafe  bie  ^auffe  an^  im 
folgenben  90?onat  anbaitern  njirb,  fo  tüerben  bie  §au]fier§ 
naturgemäß  reportieren  moÜen,  trä^renb  bie  S3aiffier§  bie 
o^ne^in  quantitatiü  in  ber  9J?inber^eit  finb,  e0  öorgielien 
merben,  gu  realifieren.  (Snbe  be§  Wlomt§  tüirb  nun  )eiten§ 
ber  §aujfier§  eine  enorme  9^o(^frage  nad^  ®elb  unb  ein 
großes  3lnge6ot  öon  ©luden  entfteften.  ®ie  9J?itglteber  ber 
|)auffepartei  mad^en  \id)  untereinanbcr  fc^arfe  ^onfurren^,  je 
größer  nun  bie  9^ad)frage  nac^  S^eportgelb  tvivh,  um  fo  f)U)tx 
fteigt  ber  S^J^^fufe-  größten  D:pfer  ujerben  feitenS  ber 
|)aujfier§  gern  gebrad^t,  um  nur  bie  Prolongation  if)rer 
^äufe  betüirfen  gu  fönnen,  ©ie  überbieten  fi(i)  gegenfeitig 
unb  baö  ütefultat  ift,  baß  bie  Df^eportfä^e  eine  fd§tt)inbelf)afte 
§ö^e  erreidE)en. 

3.  IDer  umgefel)rte  gall  ttjirb  eintreten,  irenn  bie  S5aiffe= 
partei  bei  meitem  me^r  (Sffeften  in  blanco  üerfauft  ^)at  als 
bie  $auffef)3efulation  angefauft  ^at  (bie  gur  Kapitalanlage 
per  ultimo  gelauften  Offelten  fommen  l)ier  nidf)t  in  S3etrad()t) 
unb  bie  ^örfenmeinung  auä)  für  ben  näd£)ften  SJionat  ein 
n^eitereS  9^adf)geben  ber  Kurfe  prop^e^eit.  ^ie  §auffepartei 
toirb  iC)re  Käufe  realifieren,  teils  inbem  fie  baS  laufenbe 
®etcl)äft  burd)  einen  SSerfauf  fompenftert,  teils  inbem  fie  il)xt 
©ffeften  am  Ultimo  be5a^lt  unb  aU^tht,  um  für  ben  33erfauf 
eine  günftigere  ^eit  abgumarten.  ®ie  33aiffierS  fud^en  ^ur 
Prolongation  Offelten,  n)äl)renb  fie  für  ®elb  Slbgeber  finb. 
5tber  (Offelten  finb  nur  in  geringeren  9[}?engen  am  a)?arfte. 
Unter  ben  33aiffierS  lüirb  nun  ein  lebhafter  Söettbeiuerb  ent= 
fielen,  biefc  (Stüdtc  an  fiel)  gu  bringen.  ®iefe  Konfurrenj 
fül)rt  baju,  baß  fie  fidj  in  iljrcn  Kon^effioncn  gegenfeitig 
überbieten.    (Siljielt  ber  ^aiffier  fünft  bei  D^cporticrungcn, 
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\vdd)c  (etd)t  üon  ftatten  gingen,  für  feine  fiingcgebencn  ©clb^ 
fummen  immer  einen,  tucnn  ond)  nnr  majaigen  9fte|3ortfatj 
Ucrgütet,  fo  luerben  je^t  bte  S^eportDercjütungen  immer  Heiner, 
fie  t)ören  üieHeidjt  gang  anf,  fo  bofe  er  fid)  ge^tüungen  fie^t, 
©ffeften  ^ereinjunetjmen,  o^ne  für  bie  Eingegebenen  ©elb* 
fummen  einen  3^"^  P  empfangen,  ja  er  mnfe  cüent.  nod^ 
einen  Deport  galjlen,  nur  um  bie  notmenbigen  ©ffeften  gu 
er{)aUen.  ©iefe  !Deport§  fönnen  unter  Umftänben  oft  redjt 
erf)eblid)  lüerben. 

nun  an  ber  ^brfe  §auffe  unb  Saiffe  permanent 
einanber  ablöfen  nnb  nie  auf  ©eiten  ber  §auffier§  unb 
S3aiffxer§  gleid^e  Quantitäten  öon  Sßertpapieren  gefauft  refp. 
öcrfanft  tüorben  finb,  fo  müßten  nad)  ben  im  t)orftef)enben 
bargetegten  ^äikn  bie  Df^cportfö^e  fortmät)renb  in  großen 
(Sprüngen  anfmärt^  unb  abirärt^  bemegen,  refp.  tion 
einem  (Sjtrem  in  ba§  anbere  umfd)(agen.  SBenn  toxi  tro^bem 
bemerfen,  bag  bie  9^eportfö^c  im  aügemeinen  nid)t  ju  allp* 
heftige  @d)iüanfungen  geigen,  fo  ift  biefe^  bem  ^Da^Ujitc^en- 
treten  derjenigen  oerbanfen,  bie  gegen  (Smpfang  einer 
gemiffen  @ntfd)äbigung  (S^eportenre)  (3dh  unb  ©ffeften  gu 
Ü^eportjmeden  §ur  3Serfügnng  ftetten.  S(n  biefe  tüenbet  fid) 
ber  §auffier,  n^enn  er  feinen  ^aiffier  me^r  finbet,  mit  bem 
er  prolongieren  fann,  ebenfo  menbet  fic^  ber  Saiffier  an  fie, 
menn  er  feinen  §auffier  mef)r  finbet,  mit  bem  er  ein  S^eport^ 
gefd)äft  abfc^ließen  fann.  ®a§  5Ingebot  feiten^  ber  53efi^er 
Don  ®e(b  unb  ©ffeften  finbet  oft  in  einem  fotd^en  ^SJla^c 
ftatt,  bag  bie  einzelnen  ^efi^er  fid)  in  ber  ©emä^rung 
mäßiger  S^eportfä^e  nid)t  fetten  tebf)aft  ^onfurreng  bereiten. 
Qu  biefen  ©elbfummen  ber  gelüerbgmä^igen  Ü^eporteure  fommen 
nod)  bie  ©elber,  bie  nur  Doruberge^enb  S3örfenän:)edcn  gu 
bienen  beftimmt  finb.  §äufig  rt)erben  au^erbem  nod)  infolge 
ber  aJ?ad)inationen  geiüiffer  'ißerfonen  ober  S3anfen,  bie  an 
ber  (Sntwidetung  ber  §auffe  einselner  Rapiere  ein  Sntereffe 
^aben,  große  Kapitalien  auf  ben  3}?arft  gebracht.  OTe  biefe 
Umftänbe  gufammen  betx)irfen  oft,  baß  felbft  5U  Qdim  einer 
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ftarfen  |)auffeflr5niung  ntd)t,  tüte  man  tvo^){  emarten  foHtc, 
eine  ftarfe  9^a(i)frage  nacJ)  ®elb  neben  t)oJ)cn  9te|)ort(ä|en 
6eftet)t,  fonbern  bog  im  ©cgenttieil  @e(b  in  güffe  angeboten 
ift,  nnb  bie  3f^e|3ortfä^e  fiti)  nur  in  mäßiger  §ü^e  betuegen. 

Einberg  aber  geftaUet  ficE)  bie  (gnttuicfetung  ber  ffizpoxU 
fä^e,  luenn  bie  üermitteüibe  nnb  anSgleid^enbe  Slötigfcit  ber 
Sefi^er  bon  ®e(b  nnb  (Sffeften  aU  S^eportenre  infolge 
unfic^crer  ^^ert)ä(tniffe,  Hrift§  n.  bergl.  gan§  ober  teiltüeife 
anfrört  nnb  jo  bem  ^er!)ä(tni6  t)on  eingebet  nnb  9^a^frage 
ätoifc^en  ben  beiben  ©peMationgparteien  mel)r  ober  tüeniger 
allein  bie  S3eftimmnng  ber  §öE)e  be§  9^e))ortäin^fu§e§  über- 
laffen  bleibt.  ^ki)t  feiten  l)aben  al^bann  bie  9^ej3ortfä^e 
eine  l)orrenbe  §öf)e  erreid^t,  e§  loirb  be§  öfteren  don  20  big 
30  X/     äiitüeilen  öon  40— 50  ^  berietet. 

v5)ie  §ö^e  be^  iReportfa|e§  trirb  im  einzelnen  an^ 
beftimmt  burd^  bie  ©röße  be§  ^fiififo^,  ba§  ber  betreffenbe 
33efi|er  t)on  ®elb  ober  (Offelten  eDent.  mit  ^bfcl)ln§  eine§ 
9fieportgefc£)äfte^  eingebt. 

^at  5.  S3.  ba§  Rapier,  n)eld)e§  re)jortiert  toerben  foU, 
einen  anerfannt  fpefnlatiüen  (St)arafter,  fo  tüirb  bnrd^tüeg  ein 
etttja^  l)öl)erer  9f^e|)ortfa^  Oereinbart  n)erben,  al§  bei  einem 
rn^tgen  Rapier.  ^^iefe§  tvkh  um  fo  mel)r  ber  gall  fein, 
njenn  ber  betreffenbe  ©))e!nlant  feinen  aCt^n  großen  ^rebit 
genießt,  ba  ber  9fle))orteur  bei  einem  m5glicf)en  größeren 
33erlnfte  be§  ©ipefnlanten  gan§  em^finbtid^  in  3)?ttleibenfd)aft 
gebogen  n^erben  fann.  S3efonber§  menn  gnr  Qnt  einer  ftarfen 
§anffe  ba§  ®elb  fnap()er  toirb  nnb  ^of)e  D^eportfä^e  anf 
ben  Waxit  fommen  nnb  bie  ^JO^arfttage  eine  nnfi(J)cre  nnb 
fritifd)e  ju  rtjerben  beginnt,  iuirb  man  fi^  bie  reportierenben 
§auffier§  genan  auf  i()re  Sfrebittoürbigfeit  anfe^en,  benn  bei 
ben  meift  nur  bcfcl)ränften  äJittteln  ber  ©pcfulation  erfd)eint 
eö  oft  fragticl),  ob  fie  für  ben  gall  größerer  SSerlnfte  imftanbc 
finb,  bie  für  fie  etrtja  cntfteljenben  Differenzen  5U  begleicl^en. 
®iefc§  l)at  nacl)  aJ^icljaeliS  (^otfön).  ©cl)ritten  2)  einerfeitS 
5ur  J^o^gc,  baß  bie  9^te)Jortfät)c  eine  erreicljcn,  ju 
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n)eld)er  nnbere  gormen  be§  3^"^f^^6^^  offenen  9J?arftc 
fetten  ober  nie  gefangen,  anbererfeitS,  ba§  ein  marftgängigcr 
Qinöfnfe  für  D^^eport^  fanm  me^r  anzugeben  ift.  3ft  jebod) 
bie  ^erfön!t(i)feit  i)e§  @))efn(anten  nnbebingt  \\ä)cx,  fo  tuerben 
\[)m  im  9^e^)ortget(i)äft  bie  n)eitge{)enbften  tebite  entgegen* 
gebra(i)t.  3n  fo(d)em  g^aüe  ift  e§  bann  bem  9fie))ortenr  and) 
meift  übttig  gletdfigüüig,  tt)e(cJ)e  Rapiere  er  hereinnimmt.  Oft 
erfäf)rt  er  erft  8  Xage  fpäter,  rae(d)e  Rapiere  er  eigentlid) 
bnrd^  ba§  ^e|)ortgef(i)äft  ertüorben  ^at. 

3n  fetner  „.t)anbe(§frift§  öon  1873"  fagt  S^entütrtt): 
„Tlanä)t  (9^e|)ortenre)  hantierten  a(§  S^eportttjnc^erer  fo  meifter^ 
Ijaft,  ba^  fie,  je  na(i)bem  fie  bie  ©djnnr  ftärfer  ober  fd^möd^cr 
anzogen,  an  bem  einen  ^oge  ©elbnot,  an  bem  anberen  Stage 
®elbü6erf(u6  gn  erzeugen  Vermochten."  ®a§  ift  entfc^teben 
übertrieben.  9^ad)  ber  §öhe  ber  S3ete{ltgung  ber  ©ffeften- 
banfen  an  ben  monatltd)en  ü^eportierungen  urteilen,  bürften 
bie  monatlichen  Umfä|e  im  9f^eportgefd)äft  niiter  Umftönben 
mi)l  bi§  5U  einer  SJ^iüiarbe  heranreichen,  ^ie  ©elbmanööer 
einzelner  Ä'a|)itatiften  fpielen  bod)  lüohl  gegenüber  fo(d)en 
riefenhaften  ©nmmen  feine  9?olte.  (Sine  millfürliche  ^eein^ 
fluffnng  be^  ®elbmarfte§  nnb  bamit  ber  9^e|)ortfäfee  feiten^ 
eingetner  ^a:pitaliften  fi^etnt  "oamä^  an^gefchloffen. 

©etbft  ber  ^rebit=9ö^obi(ier  loar  ^u  einer  nennenönjerten 
©inlüirfung  auf  bie  §öhe  ber  3fieportfä|e  nidht  imftanbe, 
obglei^  er  aU  bie  erfte  groge  (Sffeftenban!  ohne  ^onfurrenj 
ba^  9f^eportgefd)äft  im  ©rogen  betrieb,  feinem  ®rünbung§^ 
Programm  h^tte  er  alterbing^  üeifünbet,  ba^  er  fein  ^anpU 
beftreben  barauf  rid)ten  toerbe,  burch  reidhlid)e  ^efdjaffnng 
oon  9fle|)ortmitte(u  bie  S^eportfä^e  herab^ubrüden.  3n  feinem 
intereffanten  S5erid)t  über  ben  „^rebit^9[)?obi(ier"  h^^^  5(^carb 
nadigemiefen,  bag  ber  ^rebit^^J^obilier  h^ergu  nur  in  gang 
unbebeutenbem  9}?age  imftanbe  mar. 

^er  ^'rebit=9J?obilier  mürbe  im  ^ecember  1852  gegrünbet. 
:3m  Oftober  unb  9^ot)ember  1852  maren  bie  Sieporttajen  im 
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3)ur(!)fcf)iiitt  18—20  %  an  bcr  ^45arifer  33brfe  genjefen. 
^annn  fielen  bie  9?ei3ortfätje  permanent: 

:3m  SDe^embcr  1852  iDoren  fie  ca.  12,03  % 
„  Sanuar  1853  „  „  „  8,25  „ 
u  gebrnar  „  „  „  „  5,22  „ 
„  9}?örä  „  „  „  „  5,04  „ 
^Ii^ril  „  „  „  „  4,78  „ 
„   mal  „        „     „    „     3,87  „ 

r,  Sunt  „        „     „    „     5,94  „ 

r,  Sult  „        „     „    „     3,42  „ 

.  5(n9n[t  „  „  „  3,30  „ 
„  (September  „  „  „  „  3,19  „ 
M  Oftober      „  „    „     2,88  „ 

„  S^oöember  „  „  „  „  3,82  „ 
„  ^Degember  „  „  „  „  2,85  „ 
^I)te  ^ireftoren  ht§  ^rebtt^OJ^obiüer  behaupteten,  baß 
f§  tf)rer  ®ejeEf(i)aft  üerbanfen  fei,  ba§  bie  Sfieportfa^e 
fo  auffaöenb  ^erabgcgangen  feien,  fo  nämlid)  fprad)en  fie  ficf) 
in  ber  ©eneral^^erfammlung  mn  24.  5lpri(  1854  au§. 
5Iber  nur  bi^  gu  einem  getüiffen  ©rabe  fonnten  fie  bte(e§ 
SSerbienft  für  fit^  in  ^Tnfprud^  nehmen.  ^Der  9^ü(lgang  ber 
9f?eportfä|e  rührte  in  ber  §auptfacf)e  t)on  anberen  Urfadjen 
^)^x.  33i§  gur  ©rünbung  be^  ^aiferreid)e§  l)errjd)te  aüge= 
meine  §auffe,  balb  S3egrünbung  be^fetben  fe^te  bie 
S3aiffe  ein;  mit  anberen  SBorten:  S3i^  jum  Sa^re  1853  gab 
e§  me^r  Käufer,  Dom  Saljre  1853  ab  gab  eg  me^r  ^er^ 
fäufer.  9üi  ben  ^Terminen  am  15.  anb  Ultimo  be§  93?onat^ 
bilbeten  bie  ^erfäufer  bie  (SJegenpartei  für  bie  Käufer,  bie 
prolongieren  n?oöten.  ^Die  reportierenben  33aiffe(pefn(anten 
üerlangen  immer  n)eniger  Sf^eportgelb  aU  bie  reportierenben 
^apitaliften,  ba  fie  gufrieben  finb,  itjrc  S3aiffcftenung  anfredjt 
crl)a(tcn  gn  fbnnen.  toar  ber  inatjre  ®rnnb  für  ba§ 

Sßcid^en  ber  Ü^eportfät^e. 

Q?m  D^oDcmber  1855  trat  an  ber  ^arifer  S3örfc  eine 
^ur^fteigerung  ein.    grauäöfifdjc  S^tcntc  ftieg  um  metjrerc 
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^ro^ent.  ^Da  ereignete  e§  ficf),  ba^  e^  j^tö^lid)  an  S^eport-- 
gelbern  mangelte,  ^te  ^fieportfä^e  ftiegen  in  anßerorbent^^ 
Uc^er  SSeife.  S^cportgelb  für  ^rebit=ar^obi(ier^5tftten  33. 
fofteten  30—50  %.  SBäre  bie  „Banque  de  France"  nt(i)t 
mit  enormen  ©elbfummen  eingejprungen,  fo  {)ätte  bie  9^oDember= 
Siquibation  infolge  be§  9J?angeI§  an  Ü^eportgelb  gtoeifeHo^  ^n 
einer  ni(i)t  nnbebentenben  ©elbfrifiS  geführt,  ^er  ^rebit- 
ÜJ^obitter  Dcrfagt  Dollftänbig,  er  mar  nic^t  imftanbe,  bem  ©elb- 
mangel  abän^elfen.  2)iefe  ^^otfad^e  ftimmt  toenig  gn  ben 
5leugernngen  ber  ^Direftoren  anf  ber  ®enera(^33er}amm(nng 
im  ;3a^re  1854,  \oq  man  be{)au))tet  l^atte,  ber  ^rebtt^ 
9}?obtlicr  ^)abe  im  Oergangenen  i^a^re  (1853)  bnrd^  feine 
S3etetltgnng  bie  9^tef)ortfä|e  geregelt. 

5lnd&  im  3at)re  1856  banerte  ber  93?angel  an  9f^e|3ort^ 
gelb  an,  unb  bie  S^eportfä^e  be^^aupteten  eine  enorme  §ö^e, 
bergeftalt,  bag  in  ben  erften  9}?onaten  be§  ;3a{)re§  1856  bie 
burd^f(^nittltd)en  9fie|)ortta^*en  29—30  %  p.  a.  betrugen.  SSo 
blieb  ber  ©in fing  be§  ^rebit*3J^obiUer,  ber  mit  pra^)^eri^c^en 
SBorten  oerfprod)en  !)atte,  bafür  §u  forgen,  bag  bie  D^eport^ 
fä^e  in  üernünftigen  ©renken  blieben? 

über  bag  SSefen  ber  91et)ortfä|e  f)errfd^en  bie  öerfcf)ieben= 
artigften  9J?einungen.  S)ie  oberfIäd)Iid^fte  5lnfc^aunng  ift  ioo^l 
biejcnige,  bie  ftcf)  bamit  begnügt,  feft^nftetten,  bog  beim  ^e(3ort? 
gefd^äft  eine  ^ombinotion  bon  5(nfanf  unb  33erfauf  »ermittele 
5n)eier  2:ermingef(i^äfte  ftattfinbet  unb  bag  ber  ^ur^unterfd^ieb 
einmal  einen  Sßerluft,  einmal  einen  ©eminn  be§  <S)3efulanten 
barfteHt.  S)iefe  (Srflörnng  erblicht  im  9^eportgefd)äft  irrtüm- 
lid^ertoeife  ein  fpeMatiüe^  ^anbelSgefi^äft  (Oergl.  §  9)  unb 
oerfennt  Ooöftänbig  ben  üoIf^rt)irtfd)aftüc|en  3^^^  9?eport= 
gefd^äfte^.  SSteber  anbere  Oerfudjen  über  bie  ©(!)n)ierigfett 
einer  genaueren  (Srttärung  f)tnn)egäufommen,  iubem  fie  für 
O^eport  unb  !l)cport  neue  5Iu^brü(fe  feigen,  trie  Prämie, 
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SSergütiing,  So{)n,  Wiek  iifro.  ^iefc  5lu§brüife  finb  für 
eine  nicf)t  eingeljcnbe  ©rfläning  be0  S^eportgefd^öfteS  unter 
Umftänben  proftift!)  imb  anfdjaultdE),  über  xiju  93erec{)tigun9 
5.  ^.  aJitcte  lägt  [td)  ftreiten.  'JDen  3J?aiige(  einer  (Srüärung 
be§  SSefeng  bc^  D^e^ort^  ref|).  X)e)3ort^  fönnen  fie  inbeffen 
ntd()t  erjc^en. 

9J?an  mug  beim  bcutfc^en  9fie))ortgefcf)äft  ^unädfift  untere 
fc^eiben  älütfd)en  9^e))ort  unb  O^e^ortfa^.  ^er  ^He^jortfag 
ftelü  bie  gange  Vergütung  bar,  bte  ber  (SJelbgeber  für  bte 
Eingegebene  (SJetbfumme  empfängt  unb  fegt  ftd^  pfammen  au§ 
9?eport  unb  ©tüdginfen.  §ier  fbnnen  natürüd^  nur  bie 
^eportfäge  intereffieren.  bem  frü{)er  angegebenen  9?ed)* 
nung§beifpiele  tourbe  gegeigt,  tt)ie  tu  ben  S^eportfägen  lebigtid) 
bie  Qm\tn  pm  ^u^brude  gelangen,  bte  für  bie  feiten§  eine§ 
ber  beibcn  5{ontra^enten  im  9^eportgefc^äft  regelmäßig  ^inge^ 
gebene  ©elbfumme  Vergütet  iDerben. 

^er  Ü^eportfa^  ift  eine  eigene  neue  gorm  be§  Qin^-- 
fuße^,  ber  ben  übrigen  formen  be§  3^"^t"6^^ 
^i^fonto  uttb  bem  9^entengin§  gur  «Seite  gefteüt  tüerben  fann. 
SßaS  i^n  Eauptfäi^^ltd^  üon  bem  übltd)en  3"i^f"i3  wnterfd^eibet, 
ift  feine  auSfd^Iieglic^e  33eftimmung  für  einen  beftimmten 
Qwtd.  SSä^renb  gett)öt)ntid^  Qm^tn  gegal^lt  werben  für 
Kapitalien,  bie  bem  Krebitnet)mer  gu  beliebigem  (SJebrauc^e 
übertaffen  tüerben,  erfd)eint  ber  Df^eport  al§  Qin^  für  5lapttalien, 
bie  lebiglid)  gum  Qwtdt  ber  Ü^eportierung  t)ertt)enbet  irerben. 
^er  9?eportfa|  ift  eine  eigenartige  i^ovm  be§  3i"^f"l3e^f  '^^^ 
feine  unbebingte  5lbf)ängig!e{t  öon  ben  im  aügemcinen  für  bie 
Söeftimmung  ber  §üf)e  eine§  ^inSfuge^  güttigcn  gaftoren 
be§  5lngebote§  unb  ber  9^ad)frage  üon  Stapitalien  abgelegt 
Ijai,  aber  infolge  feiner  innigen  ^erfnüpfung  mit  ber  (Spefu= 
lation  ben  ©inflüffen  be§  fpefulatiuen  @ffcftenl)anbel§,  S^ad^- 
frage  unb  5lngcbol  Don  Offelten  ujio.  \vk  frül)cr  nät)er  au§^ 
einanbcrgcfetjt  tuurbe,  preisgegeben  ift.  Snfolgcbeffen  geigt 
ber  S^tcportfat^  alö  3iii^f«6  eine  S^cilje  Uou  (Srfcljeinungen, 


—    31  — 


bie  ki  ben  gormen  be^  aUgemcinen  3ii^^f"f3^^  Wten  ober 
gar  md)t  öorfommen. 

93ei  jebem  Sf^eportgefcfiäft  finbet  eine  S?i'ebttgetDä{)rung 
nad)  älüci  «Seiten  ftatt.  ^er  eine  ^ontraf)ent  Uerleitjt  ©elb, 
ber  anbere  (Sffeftcn.  ^Der  9^e))ort(afe  erfci)eint  immer  in  ^er- 
binbung  mit  ber  ©elbfumme;  er  ma^t  einen  genjiffen  $ro^ 
Sentfo^  biefer  ©umme  qu^.  3Bä^renb  ba§  ^er^äUni§  Don 
^(ngebot  nnb  D^ac^^frage  Don  ®elb  ber  33en)egung  be§  aHge- 
meinen  ß^i^^fi^ßs^  f^^^'  ®elbbartef)en  nur  einen  ©)3ie(ranm 
Don  tüenigen  ^ro^enten  gemattet,  tiermögen  bie  auf  bie  §ö^c 
ber  9\eport(ä|e  eintüirfenben  gaftoren  in  öiel  ftörfcrem  Dkge 
ba§  (Steigen  unb  galten  ber  Sfieportfäge  beeinftuffen.  ©ie 
fönnen  unter  Um[tänben  fo  extrem  t)ot)e  unb  nicbrige  (Sä|e 
{)eröorbringen,  ba§  fie  ben  S^avafter  be§  3^^^^fi^6^^  5"  ö^^- 
lieren  )d()einen. 

!^er  3ii^^f"§f  ^^^^  fict)  fReportierungen  unter 
normalen  ^erpltniffen  öottjieiien,  unterjc^eibet  ftcf)  burdimeg 
nur  um  wenige  ^rojent  Don  bem  allgemeinen  3^"^fi^f3 
f)at  ba^er  für  unfere  5(nfd^auungen  üom  Sin^fu^  md)t§> 
53efremblid)e§.  SSir  ftnben  e^  gan^  natürli(^,  bajg  berjenige, 
ber  ©elb  fud)t  unb  (Sffeften  anbietet,  einen  etma§  t)i)^eren 
Q\n§  6erecf)net  befommt,  al§>  ber  marftgängige  Q{n§>  au^mac^^t, 
ebenfo  bafe  berjenige,  tüdd)QV  ®elb  anbietet  unb  (Sffeften  fud)t, 
für  fein  (3dh  meniger  Qm\m  öergütet  befommt. 

lIngen:)ot)nt  erfcfjeint  un§  nur,  baß  bie  9^e)3ortfä^e,  unter 
Umftänben  bergeftatt  ]^ol)e  ober  niebrige  merben,  toie  mir  e§ 
beim  B^n^f^B  ^^^^  gemot)nt  finb.  !Der  §)auffier,  ber  ®e(b 
5ur  S^eportierung  um  jeben  $rei^  brau(i)t,  5at)(t  oft  bie 
t)öd()ften  9ieport0,  bie  einen  enormen  B^^^^M  (äutoeilen  bi§ 
äu  50,  DIeutüirtI),  ^^carb)  repräfentieren,  iräE)reub  ber  marft== 
gängige  3i^^f"6  öieÜeidfit  eine  ganj  mittelmäßige  §ö^e  geigt. 
Stropem  läßt  ftd^  n\ä)t  leugnen,  baß  t)ier  eine  gorm  be^ 
3in§fußc§  vorliegt,  menn  er  auä)  Oon  ber  regulären  gorm 
be§  3i"^fw6^^  er^eblic^e  Unterfd)iebe  geigt.  5l6er  fommcn 
nid^t  aud^  im  tägltd)en  Seben  anßergeiröt)nlidf)  ^of)e  8m\m 
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öor?  ®§  ge()ört  lüdjt  ben  (SeUent)citen,  bng  jemanb,  ber 
unbebingt  ©elb  nötig  ijat,  \olä)t§>  ben  prteften  öebtngnngcn 
aufnimmt  unb  8in\m  6e5at)lt,  mlä)^  bic  §öf)e  ber  9ieport^ 
gtnfen  nod^  n^eit  übertreffen,  tx)ie  ba§  g.  ^.  beim  SBud^er  ber 
%aU  ift.  9^iemonb  tüirb  ober  beftreiten,  ba^  bic  Sßud^er- 
jinfen  bie  ©igenfd^aft  eineg  ginfeS  tjaben.  Sinolog  bejeic^nen 
ba^er  öiele  nationdöfonomijdöe  (Stf)riftfteKec  (§.  33.  S^eutüirt^) 
ba§  S^e^men  ^of)er  D^eJ^ortginfen  q(§  Df^e^ortiüudjer. 

(Sine  umgefe^rte  33en)egung  jeigt  bagegen  ber  3^"^fw6 
beim  D^eportuerfofiren,  ttjenn  ber  SBoiffier  um  {eben  $rei^ 
®ctb  anbietet,  um  nur  bie  gur  B^eljortieruug  benötigten 
©ffeften  gu  erlangen.  (Sr  n^irb  fid^  eöentueH  mit  einer  gang 
geringfügigen  S^erginfung  begnügen  müffcn,  öieUeid^t  mu^  er 
gu  ber  i)ingegebenen  «Summe  noä)  eine  prozentuale  SSergütung 
(^e:port)  fitnpgatilen,  um  nur  bie  D^efjortierung  bemerfftettigen 
5U  fönnen;  ftatt  Qin\m  §u  empfangen,  mug  er  nod^  äaJ)Ien, 
e^  entfte^en  für  ii)n  „negatiüc  ginfen",  toenn  toix  bie 
prozentuale  Sßergütung,  bie  ber  ©elbgeber  gen)ö^)nli(^  empfängt, 
pofitioe  Sm\m  nennen.  Snbeffen  »iberfprid^t  e§  bem  allge= 
meinen  ©prac§gebraucl)e  in  btefem  gaCfe  nod^  Don  Qm]m 
gu  fpred^en,  man  ^ilft  fid^  bat)er  über  btefe  ©c^mierigfett 
t)imt)eg,  inbem  man  Umfd^reibungen  anttjenbet.  Wan  fprid^t 
t)on  einer  Prämie,  33ergütung  ufm.,  bie  ber  33aiffter  nod^ 
bem  Eingegebenen  ©elbe  galten  mug.  ^on  n:)irf(id()en  ginfen 
fpred^en  tüir  nur  fo  lange,  al§>  ber  33aiffier  (©elbgeber)  eine 
menn  aud^  nur  gang  geringe  proäentua(e  Vergütung  für  feine 
©elbfumme  empfängt.  2BiU  man  fonfequent  fein,  fo  mug 
man  in  ber  Srf)eorie  ben  begriff  ber  „negativen  3^ttf^"" 
einfüt)ren  für  ben  gaH,  bajs  ber  Saiffier  noclj  eine  luirfOdie 
Vergütung  zai)(en  muß. 

3u  bemerfen  ift,  bag  nicf)t  immer,  lüenn  ein  Deport 
beftcl)t,  ber  gatt  ber  „negativen  3i"f^»"  vorliegt,  ba  ber 
53aifier  für  ben  betrcffenben  ^onat  alö  S3eft^er  ber  Ijerein* 
gegebenen  ßffeften  bie  ©tüdginfcn  bcgieljt.  9^ur  luenn  ber 
!I)eport  bie  §ö[jc  bicfer  ©tücfäinfen  übertrifft,  mu{3  ber  93aiffier 
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in  35>tr!Itd)fcit  eine  S3ercjütimg  5a{)(cn.  Wlan  tuirb  bal)cr,  um 
feftguftetfen,  oh  ber  S3aif[ter  im  galle  be§  Deport  mxtüd) 
eine  33er9Ütung  be^aljlt  ^at,  fid)  jebe^mol  fragen  muffen, 
tuefd^em  Sin$?fatj.  muröe  reportiert? 

^a§>  SSortjanbenfein  eine§  QtnSfu^eg  im  9fie(3ort  lä^t 
fidf)  bdjer  and)  md)t  leugnen  für  bie  gäßc,  in  benen  ber 
S3aiffier  für  fein  §3elb  entmeber  nur  eine  geringe  ober  gar 
feine  SSergütung  kfommt,  ober  nod}  eine  Vergütung  fj'm^n- 
Saljlen  muj3. 

Uebrigen^  ift  bie  (Srfd^einung,  bag  Semanb  für  eine 
©etbfumme,  beren  er  ficf)  begtebt,  nur  eine  an^erorbentlic^ 
geringe  35ergütnng  an  Qm\m  empfängt  ober  fogar  nod^  eine 
füldje  l)in3ugeben  muj3,  nidjt  allein  bem  ^eportgefd)äft  eigen; 
fie  finbet  fid)  aud)  fonft  im  ®e(bl)erfet)r  üereingelt  unter  bem 
2)rude  gelpiffer  Umftänbe  öor.  ®ag  :3emanb  ^.  eine 
(Summe,  bie  er  nnbebingt  fidler  angelegt  n)iffen  \mU,  einer 
anberen  ^erfon  gegen  eine  gan^  geringe  Vergütung  ober 
fogar  unentgeltich  gur  Verfügung  ftellt,  fonnen  tüh  nod) 
f)eute  6eobad)ten;  ebenfo  ift  e§  f)eute  nod)  in  fritifc^en 
nii^t  fetten,  rt)ie  e§  in  früt)eren  befonberg  unf{d)eren  3af)ren 
öielfad^  übtic^  njar,  baj3  bei  fold)eu  ©elbern  nidjt  allein  auf 
jebe  3?er5infnng  öer^ic^tet,  fonbern  im  Gegenteil  nodj)  eine 
Vergütung  l^injuge^at)^  n){rb. 

®ie  großen  (S^egenfä^e  ber  f)ohen  nnb  niebrigen  9?eport^ 
(Deports),  bie  bem  ß^^^fu^  itti  3^eportgefd)äft  einen  bem 
marftgöngigen  3^"^f^i6  unmögtidien  ©pietraum  gett}äf)ren, 
finb  bem  O^eportgefc^äft  eigent^ümüd),  fönnen  aber  nid)t  ben 
S^eportfä^eu  ben  ßf)arafter  be§  3^»^f"&^^  nefimen. 

^er  D^eportfa^  ift  eine  felbftänbige  gorm  be^  ^in^^ 
fußeS,  ber  ben  übrigen  (Srfc^einung^formen  be§  3ti^^fii&^^^ 
bem  ^Di^fonto  unb  bem  Canbe§äingfug  ä^r  «Seite 

gefteltt  iDerben  fann. 

@ine  ^ergteid^ung  biefer  brei  (Srfd^ciuung§formen  beg 
3in^fuge§  lüirb  5cigen,  baj3  biefelben,  menn  fie  fid^  and)  üer^ 
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fcf)teben  äußern,  bod^  in  ifjren  ©runb^ügen  übcrcinftimmen 
unb  eine  SSedfifelttitrfunci  gtüifdien  if)nen  ftd)  nac^tüeijen  ia^i. 

®cr  9fteport  ift  am  näd)ften  bem  ^i§!ont  üemanbt, 
tüeti  betbe  einen  3^tt§fuf3  für  nnr  borüberget)enb  angelegte 
^Q)3italien  barfteHen.  5(ber  er  ift  öiel  empfinblicfier  unb 
fdjtüanfenber  al§>  ber  ^i§!ont,  ber  an  fid^  fd)on  einen 
empfinblid^eren  Sertmeffer  be§  ©elbmarfte^  ber  fi^irer- 
fättige,  nur  in  großen  ^erioben  fid)  belnegenbe  9flcntcn§in§ 
Sitbet.  aJ^it  S3e^ug  t)icrauf  fagt  TOcf)aea§  ($QnbeI§!rifi§  1857) : 
^ie  5lbit)eid^ungen  be§  9^e:port§  öom  ^isfont  rü§ren  öon 
feiner  ^erbinbung  mit  mef)r  ober  tüeniger  gefä!)rüd§en  S3örfen= 
Operationen  {)er.  „T)a  aber  gleichzeitig  ber  ©)3e!utotiong^ 
Ijanbel  toegen  feiner  5(b^ängig!eit  öon  ^^antafie,  ©pietteiben^^ 
fc^aft  unb  öager  ^eredjnung  ben  ftärfften  ©iJ)tDanfungen 
unterliegt  unb  fic^  oft  in  bem  Umfange  feiner  D^^erationen 
bnxä)  ba^  öor^anbene  ^a^^ital  unb  bie  bor^anbenen  SSaren 
ni(J)t  6efcl)rön!t  glaubt,  fo  giebt  e§  feinen  ^rei^fa^,  ber 
größeren  6(i)U)anfungen  unterläge,  al§>  ber  0te|3ortfa|." 

:3m  ©egenfa^  gum  O^eport  geigt  ber  SDi§fontfa|  ba^er 
eine  üerl)ältni6mägig  rut)tgere  Sßetnegung,  ba  er  ^auptfäc^licf) 
nur  abl)ängig  ift  üon  bem  ^^er^ältni^  öon  5lngebot  unb 
D^ac^frage  am  ©elbmarfte.  5lber  aud^  er  unterliegt  täglichen 
fSc^manfungen,  bie  oft  mä)t  unerl)ebliii)  finb,  fic^  barau^ 
erflärt,  bag  bie  im  ®i§fontgef(J)äft  nur  t)orüberget)enb  ange^^ 
legten  ©elber  eine  )3ermanent  flottirenbe  9}?affc  bilben  unb 
ber  Qiu  unb  Slbfluß  biefer  furäfriftigen  ^afiitalien  ein  ftet§ 
n)e(i)felnber  ift. 

SBefcntlicf)  ftetiger  ift  ber  9?enten§in^  (Sanbe^ginSfug). 
(£r  änbert  fid)  nur  in  großen  ^erioben.  ((Sonrab :  ©runbrife  I). 
Sßäl)renb  ber  Sanbc§5in§fu§  in  ^eutfdjlanb  etwa  4  ^  bc? 
trägt,  t)or  25  Sauren  nod)  5  ^  wav,  ift  ber  ®i§font  im 
leisten  ^egennium  gmifdien  I1/2  «iib  5  ^  Ijm  unb  Ijer* 
gcpcnbclt  unb  mar  im  großen  ®urd)fd}nitt  nnr  mcnig  über 
3^.  ^icfc  Sßerfdjicbenljcit  ift  baranf  äurüd^ufüljrcn,  bafj 
c§  fid)  bei  bor  gcftflcKung  bc!3  Sanbeö^inöfuj^c^  um  gang 
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anbcre  Kapitalien  iinb  Kapttaliften  ^anbcR,  ai§>  bicjentgeit 
ftnb,  bic  für  ben  ^i§font  tnaggebenb  finb.  ^eim  ^Di^font 
fomnien  in  33etra(^t  bie  fog.  53ctrieb§!aptta(ten,  bie  an§>  bem 
(anfenben  ©efcpft^üetriebe  flammen  «nb  nur  üorübergefjenbc 
Einlage  fncljen,  n)ä()renb  eg  fid^  beim  Sf^enten^inS  nm  fte^enbe 
SÜapitalien  {)anbeU,  bie  banernb  ^tn^brtngenb  angelegt  tnerben 
foHen.  erftercn   gaöe  treten  bie  ®efd)äft^(ente  mit 

i[)rem  flüffigen  33etrieb§fa):)ital ,  im  anberen  gaUe  bie 
D^entner  mit  it)ren  (angfri[ttgen  Kapitalien  aU  ®e(b^ 
geber  auf. 

^iefe  brci  (^rfc^einung§formen  be§  Q^tt^fnße^  ä^igen 
fomit  grnnbt)erfcf)iebene  3^9^/  bie  [tcf)  barau§  ergeben,  baß 
bie  Statur  ber  bei  i^nen  in  S3etrac^t  fommenben  Kapitalien 
eine  t)erf(i)iebene  tft  unb  btefe  Kapttaüen  üon  ben  öerfd)ieben= 
artigften  ^ßerjonen  gn  t)erf(J)iebenartigften  Qmecfen  fiergegeben 
nnb  genommen  tüerben.  ®a§  einzige  ©emeinfame,  ba§  ftdj 
Don  allen  biefen  ^^^^^f^^^^^ii  abftra!)iren  läßt,  tft,  bajg  in 
allen  brei  gäüen  Kapital  gegen  öor^erige  5^(u§bebingung  einer 
^Sergütnng  frebitirt  mirb. 

Zro1§  ber  großen  SSerf(i)iebenl)eit  biefer  g^^^fo^ii^^^^ 
läßt  fid^  eine  unter  t^nen  befte^enbe  2öe(i)jeln)ir!nng 
nac()met(en. 

©0  befte^t  eine  geU)iffc  5(b^iängig!eit  gtütjc^en  bem  SSer= 
fe^r  in  langfrifttgen  nnb  furgfriftigen  Kapitalien  refp.  gtüifd^en 
bem  ftel)enben  unb  umlaufenben  Kapital,  ^er  §anbel§^ 
t)erfel)r  ^at  nämltc^  gormen  erfunben,  burdl)  bie  eine  Ueber- 
brücfung  be§  ^Serfeljrg  in  betben  ^rten  t)on  Kapitalien 
herbeigeführt  mirb.  (Sinerfeitg  finb  e§  bie  großen  Krebit^ 
inftitute,  meldte  langfriftige  Kapitalien  aufnehmen  unb  fte  al§ 
flüffige  ©elber  n)iebcr  in  ben  SSerfel)r  bringen,  anbererfeit§ 
tft  burch  bie  tiorübergeljenbe  Einlage  in  k\ä)t  öerfäuflidjen 
5öertpapierer,  5lftien  unb  Obligationen  Gelegenheit  gegeben, 
forttoährenb  flüffigeö  Kapital  n?irtf)fcl)aftlicl}  ebenfo  iDie  ftet)enbe§ 
Kapital  §u  üermenben;  inbem  nämlicf)  ba§  33etrieb§fapital, 
mld)^§>  burd)  S3erfauf  ber  (Offelten  au^  ber  betr.  Unter^ 
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ne!)minig  {leraiiSge^ogen  whh,  gicid)  tuieber  burd)  ncuc§ 
umlaufenbe^  ^af^ital  erfe^t  irerben  !ann. 

;$5ft  nun  ba§  eingebet  üon  @e(b  auf  bem  ^iSfontmorfte 
Qröger  al§  bie  9^ac^frage,  unb  p(t  btefer  längere 
3ett  an,  fo  ba^  ber  ^i^fontjag  permanent  tvcxd)i,  fo  Wiih 
ein  S^eU  berjenigen,  U)e((^^e  Püffige  Kapitalien  anbieten,  biefe 
lieber  Dorüberge^enb  in  Söertpapieren  anlegen,  ^ie  greife 
biefer  Rapiere  iüerben  naturgemäß  fteigen  unb  infolge  beffen 
i^re  tl)atfä(J)lid^e  ^er^infung,  ber  D^enten^inö,  geringer.  @in 
3urüdtgef)en  be§  ^t§fontfa^e§  l)at  eine  Verringerung  be§ 
^enten^in^fußeg  gur  golgc. 

Umgefef)rt  fann  aud^  ber  gall  eintreten,  baß  auf  bem 
S^apitalmarfte  ba§  5lngebot  langfriftiger  Stapitalien  bie  D^adj- 
frage  überwiegt.  Sßertpapiere  njerben  gefud}t  unb  fteigen  im 
Kurfe.  Snfolge  beffen  finft  öerljältnijsmäßig  ber  9fienten§in^. 
gür  t)iele  Slapitalbefil^er  wxvh  e§  bal)er  vorteilhafter  fein, 
cntn)eber  bireft  burd)  eigene  Beteiligung  am  ^i^fontgefc^öft 
ober  auf  bem  oben  angebeuteten  inbireften  ^Bege  feine 
Kapitalien  bem  ®elbt)erfel)r  guäufuljren.  ^er  ^i§fontot)erfel)r 
erl)ält  l)ierburdj  einen  Derftärften  3uflu§  öon  Kapitalien;  bie 
golge  tüirb  fein,  baß  ber  IDi^fontfafe  fallen  n)irb  unb  fomit 
biefelbe  Sett)egung  tüie  ber  S^ent^in^,  nur  nod^  öielleit^t  in 
Ijeftigerer  5Seife,  ausführen  n)irb. 

biefelbe  parallele  S3en:)egung  gratfd^en  ^i§font  unb  Dienten- 
§in§  üüll^ietit  [id)  natürlid),  njenn  auf  bem  ^i^fontmarfte 
©elbmangel  unb  ebenfo  itienn  auf  bem  Kapitalmarfte  ®elb^ 
mangel  cntftel)t. 

9^id)t  fo  leidet  al§  5n)ifd()en  ®i§font  unb  9lcnten5in§  ift 
bie  2Sed)fell:)irfung  ^tDifd^en  ^iöfont  unb  ^eportfat^  gu 
erfennen.  §ier  tritt  ba^  bei  ber  S3eftimmung  be§  9^eport§ 
tior^errfdjenbe  fpcculatiuc  9}?oment  ba5tüifd)en  unb  bewirft, 
baß  ber  9f^eport  fidj  oft  lange  QqH  l}inburd)  öbllig  üer^ 
fdjicbcn  l)om  ^i-3fünt  geftaltct.  ®ie  (Srfaljrung  lel)rt,  baß 
nid)t  immer  ftcigcnbc  ^Diöfontfäljc  ftcigcnbc  Sf^eportfäl^c  jur 
golgc  l)aben  unb  umgclVljrt.    3m  (55egcntcil  5ur  felbcn  Qcii, 
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m  am  ^i§!ontmarft  ba0  (53elb  äitfeerft  tmpp  ift,  fönncn 
auf  bem  @ffe!tenmar!te  ©elber  Ü^eportgtuecfen  angctioten 
fein  unb  bic  Prolongation  fann  öleid^setttg  ^n  ben  niebrigften 
9^eportfägen  t)or  fid^  ge^en.  ®tefe§  ^at  feinen  ©rnnb  barin, 
ba^  bie  @^efn(atton  [id()  in  i£)ren  D|3erationen  nad^  ber  je^ 
ioeiligen  :^a9e  be§  ®e(bmar!te§  refp.  bem  ©tanbe  be§  ®i§font== 
fa|e§  ridjtet.  (Srf)b^te  ®i§!onttä|e  fc^recfen  bie  (S|)e!nlanten 
l3or  weiteren  gauffef|3efn(ationen  gurücf,  fie  jcf)rän!en  i^rc 
Engagements  ä  la  hausse  nac^  9J?ögIic^feit  ein,  fie  f(^(agen 
üielleicf)t  fogar  in  ba^  ®egent!)ei(  nm  nnb  fpelnlieren  ä  la 
baisse,  \o  bag  fi(^  bie  Prolongation  gn  mäßigen  ©ä|en 
OoU^iefit,  tro^  ber  erl)öf)ten  ^i§!ontfä^e.  ©obalb  ober  bie 
gnr^t  bor  ©elbfnappljeit  in  ber  ©|)eMation  gehoben  ift, 
fc^t  bie  §anffeftrömnng  tüieber  ein,  unb  e§  entfte!)en  S^^e^iortS, 
bie  ben  er^ö^ten  !I)i§fontfä^en  entfpred^en. 

^ie  SBetüegnngen  ber  brei  6etracf)teten  (Srfd^einung§= 
formen  be§  3^^^^f"§^^  ftel)en  fomit  in  einem  inneren  3itf«ntmen* 
Ijange,  ben  man  bei  nur  oberpd)(t(^er  ^etra(!)tnng  an^n- 
nel)men,  faum  geneigt  mx.  Sangfam  nnb  nur  in  großen 
3eitabfc^nitten  ge^t  ber  iRentenginS  ben  33en)egungen  be§  ®i§= 
fonto  nad},  empfinblid}  unb  lei^t  betoeglic^  folgt  ber  ^f^eport^ 
fatj  jeber  SBettiegung  be^  ®i§!ontfa|e§,  nid)t  in  geraben  ßtnien, 
fonbern  im  oielfad^  oerfd)(ungenen  3^c!=3(^^f  inbem  bie  mit  bem 
S^eport  üerbunbene  ©peMation  bie  S3ett)egung  be§  ^i§font= 
fat^e§  fdjarf  im  5luge  ^at,  unb  mit  9f^üdfid)t  ouf  feinen 
jelüeitigen  ©taub  fid)  engagiert.  ©et)r  fd)ön  fagt  3}|id)aeli§: 
„SDer  Ieid)t  bett)egnd)e  nnb  unregelmäßig  fc^toanfenbe  S^^eport 
fte^t  äu  bem  ^^i^fonto  in  ö^nlii^em  SSerljältniffe  iDie  ber 
Umlauf  ber  Kometen  ^u  ben  Planeten,  ^ie  33al)nen  jener 
finb  fo  ejcentrtfd^  unb  unterliegen  fo  mannigfachen  Pertur^ 
bationen,  baß  i^r  3^f'^^"'^^tt^)^'ii^9  @onnenft}ftem 
nid)t  oft  erfennbar  ift.  ©ie  fel)ren  aber  bennocJ^  immer 
mieber  gur  gemeinfamen  @onne  5urüd." 
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§  7.  Sie  t)Dlf§n)irtf(|afm(^e  ©ebcutung 

S^eportgefc^äft  ift  eine§  ber  tütd[)tigften  S3örfen* 
gejdjäfle.  SBcgen  feiner  forn^jügterten  gorm  tüirb  üon 
fold^eu  ^erfonen,  bte  nur  f)tn  nnb  tütcber  S3örfen9efd)äfte 
ab(d)Hej3en,  tüo^)l  faum  Benn^t.  @g  i[t  in  erfter  £inie  für 
btejenigen  33örfenbefnc!^er  beftinimt,  bie  man  9ctt)b{)nlic^  al§ 
33örfenfpeManlen  be^etdinet.  ©eine  Vorteile  fommen  tjanpU 
fäd)(td)  btefen  ^erfonen  5U  gute,  bie  fortoä^renb  in  ®pe!n- 
(ation§gef(^äfte  oto  5lrt  Dertt)i(fe(t  finb.  !Da§  O^eportgefcf)äft 
bilbet  eine  llnterftü^ung  unb  S3egünftigung  ber  beruf§= 
müßigen  S5brfenf|3e!u(ation.  O^ne  ©orge  fann  ber  ©pefulant 
bie  !üf)nften  ^ermingef(i)äfte  einget)en,  tneig  er  bod),  ba^ 
für  ben  ga£(,  ba§  er  bi§  ^um  UÜimo  nic^t  mit  ©eminn  fein 
Engagement  löfen,  ba§  S^eportgefc^äft  i^m  ein  Wiikl  an 
§anb  giebt,  feine  ^er^3flid)tungen  am  Ultimo  gu  erfütten  unb 
xfyn  QQit  gen?ät)rt,  §ur  enbgültigen  33eenb{gung  feiner  ©pcfn- 
lation  einen  günfligeren  Dermin  abgnmarten. 

^Da^  9^et)ortgefd)äft  empfiefjU  fid)  bem  ©pe!u(anten  burdft* 
meg  aU  bog  bittigfte  unb  bequemfte  9Kitte(  gur  ^Verlängerung 
feiner  ©)3eMation.  ©übe  e§  fein  9iLe|3ortgefd)äft,  fo  mügte 
ber  @)3efu(ant,  im  galfe  ba§  feine  ©(Refutation  \üä)i  geglüdt 
ift,  entmcber  mit  ^erhift  ben  mit  5(bfd^(uj3  feinet  ®efc^äfte§ 
eingegangenen  SScr|)fIid)tungen  nad)fommen,  ober  feinen  kontra? 
Renten  barum  angeljen,  if)m  ben  Dermin  für  bie  Erfüllung 
feinet  (S5efd^äfte§  l)inau^5ufd)ieben;  er  märe  auf  eine  bircftc 
Prolongation  mit  feinem  Kontrahenten  ^ingemiefen,  (mie  fie 
unter  bem  9^amen  „edjte  ober  reine  ^rolongatian"  and)  in 
gorm  bcg  9ficportgefd]äftc^  Dorfommt.  ^ergl.  §  3). 
bicfcm  galle  märe  ber  ©:pefu(ant  ganj  ber  SSiltfür  feine^3 
SloutraI)enten  preisgegeben,  ba  biefer  am  Ultimo  nur  unter 
Ijarten  Scbingnngen  oon  feinem  9^cd}tc  5U  forbcrn  rcfp.  5U 
liefern  abftcljcn  mürbe. 
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^em  <S|)e!ii(antcn  fielen  ebentueH  noc§  ^mi  aubere  SBege 
5ur  gortfe|ung  feiner  @|)e!iilation  am  UUtmo  offen.  ®a§ 
am  ©nbe  eine§  3}?onat^  gur  ^6nat)mc  bev  getauften  (Sffeften 
notmenbige  ®e(b  !ann  ber  @)3eMant  fidf)  ^nm  größten  Znk 
baburcf)  beforgen,  baß  er  bte  abgenommenen  Offelten  ettna 
bei  einer  33an!  (ombarbiert;  aber  er  emt}fängt  l)ier,  mie  be== 
merft,  nur  einen  Xei(  ber  benötigten  ©nmme,  meil  bie  hänfen 
bie  ©ffeften  nur  big  p  einem  gemiffen  ^ro^entfage  be(ei()en 
(in  ber  Diegel  bi^  5U  60— 70^  be^  @ffe!tit)merte§).  ^en 
9ieft  müßte  ber  ©pefnlant  außer  feinem  3SerInfte  noc^  an^ 
eigener  ^afd^e  (jin^ujalilen.  ^ter^u  aber  ift  ber  ©|)efn(ant 
burdjnjeg  nidjt  imftanbe,  ba  bei  ben  geiüaUigen  ©ummen,  in 
benen  fidj  feine  ©Refutationen  burd^n)eg  betüegen,  biefe  3^^^ 
fdjüffe  einen  großen  Umfang  annehmen  n^ürben.  5lußerbem 
^at  biefe  S55eife,  eine  @pe!uIation  gu  prolongieren,  ben  9^ad)teit, 
baß  fie  nur  für  bte  §auffef|3efuIation  geeignet  ift.  ®er 
§auffier  fann  fid)  ba§  am  Ultimo  benötigte  @elb  im  3iBege 
be§  Sombarbbarlef)en§  bei  jeber  S3anf  befd)affen;  tüer  aber 
(eiljt  bem  S3aiffier  bie  ©tüde,  bie  er  am  uttimo  abliefern 
muß?  ;$5nftitute,  bie  ein  ©efd^äft  öorauS  madjen,  (Sffeften 
jeber  5Irt  p  t)erleil)en,  giebt  e§  nic|t. 

(Sin  anberer  ?lu§meg,  feine  ©pefulation  tu  berfelben 
9^id)tung  fort^ufeljen,  toäre  t§>,  Wmn  ber  @|3e!ulant  burd) 
ein  £aufgefd)äft  per  Ultimo  be^  laufenben  OJ^onatö  ha§ 
urfprünglic^e  ©pefulation^gefc^äft  fompenfterte  unb  gleid^ 
barauf  no^  an  bemfetben  ^örfentage  bur(^  ein  gttieite^  ^auf= 
gefd)äft  per  Ultimo  be§  folgenben  3J?onatg  feine  früf)ere 
©pelulation  fortfe^te.  (^eifpiel:  A  fauft  per  (Snbe  Sanuar 
t)on  B  einen  Soften  ©ffeften,  berlauft  biefelben  Ultimo  beg- 
felben  9)?onat^  an  C  unb  fompenftert  bamit  bie  uurfprüng:= 
©pefulation.  ^leidj^eitig  !auft  er  Oon  D  per  (Snbe  gebruar 
benfelben  Soften  (Sffeften  unb  fteEt  bamit  bie  urfprünglidie 
(Spefulation  mieber  ^er).  2)iefe§  SSerfal^ren  tt)ürbe  für  ben 
©pefulanten  große  9^ad)teile  in  fid)  fd^ließen.  g^^^i^^lf^ 
toerben  {f)m  baburd),  baß  er  ^\vt\  getrennte  ^aufgefd)äfte  ab^ 
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|(i)ne)3t,  aud)  entfprectjcnbe  Unfoftcn  entftef)en.  gür  jcbcg 
^aufgefc[)äft  mug  er  (Stem|3e(,  Courtage  (itnb  eU.  ©pefeit) 
bc5at)Ien.  ^(ugerbem  ent[tef)t  gtrifd^en  ^auf  per  btefen  imb 
S3erfauf  per  folgenben  9J?onat  (ober  umgefeljrt)  immer  eine 
^ifferen§,  bie  oft  gang  er^eblidf)  ift  unb  fomit  bie  ^rolon^ 
gation^nnfoften  bebeutenb  Derme^ren  tüürbe.  fommt, 
baß  eine  fo(cf)e  5(rt  gn  protongieren  üölüg  bem  S^tififo  ber 
©pefniation  anggefe^t  ift.  Stimmt  man  58.  an,  bafe  eine 
größere  ^Inja^l  t)on  ©pefnlanten,  bie  in  berfetben  9fiicf)tnng 
engagiert  finb,  am  Ultimo  i^re  ©peMntion  anf  biefe  3Beife 
fortfe^en  moUen,  fo  tpurbe  33.  infolge  ftarfen  5Jngebote§ 
per  (Snbe  be§  lanfenben  9J?onat^  ber  ^nr^ftanb  gebrü(ft  nnb 
glei(i)3eiti9  hmä)  öerfc^ärfte  D^ac^frage  per  Ultimo  be^  folgenben 
aJZonat^  ber  ^nr§  in  bie  |)iJt)e  gefc^ranbt  njerben.  ^Die  bnrcf) 
bie  t)erfd()ärfte  ^onfnrreng  fid§  immer  mel)r  ern)eiternbe  ^^Differeng 
5tüiftf)en  beiben  £nrfen  fann  bann  eine  jo((J)e  §ö^e  annehmen, 
ba^  ber  ©pefnlant  anf  eine  Prolongation  lieber  öer- 
gitfjlen  tüürbe. 

SSeldj)e  SSorteile  bietet  bagegen  ba§  reguläre  9fieport= 
gefcf)äft  bem  ©pefulanten,  ber  fein  ^ermingefi^äft  prolongieren 
iDill!  Sine  große  (Srieidfiterung  bietet  i^m  ba^  D^eportgefc^äft 
gunäcf)ft  baburcf),  ba§  beibe  ^änfe,  fomoljl  ber  Slompenfation§= 
fanf,  in  gorm  eine§  einzigen  ^anfgefd^äfteS  mit  einer  unb 
berfelben  ^erfon  abgefd^loffen  merben.  §ierbnrdf)  öereinfadjt 
fic^  ber  gange  S[5organg  bebentenb.  ^iefe§  ^agmifctjenlretcn 
britter  ^erfonen  gum  Qmä  ber  3Sermtttelnng  ber  ^rolon^ 
gation,  ber  S^eporteure,  Ijat  be§  njeiteren  für  ben  ©pefulanten 
ben  35orteil,  bag  er  nic^t  allein  auf  feinen  erften  ^ontral)enten 
angenjiefcn  ift.  SBenn  ber  Üveportenr  iljm  günftige  33ebingungen 
anbietet,  n^irb  er  fiel)  naturlid)  ber  3Sermittclnng  biefer  3totf(J)en=^ 
perfon  bebicnen.  Qlnifd^cn  bem  9^eportenr  nnb  feinem  erften 
5?ontral)enten  entftcljt  eine  ^onfnrreng,  bie  nur  gn  fünften 
bc§  prolongierenbcn  ©pelntanten  auffallen  fann.  D^orlj  Dor== 
teiljaftcr  gcftaltcn  fid)  für  btcfen  bie  S^cportOcrljältniffe  baburd), 
bafj  and)  bie  ^Jicportcnre  fid}  einanbcr  il'onfurreng  nwd)cn, 
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fobnfi  ber  §au(ficr  im  9^eportge(cl)äft  für  bie  jur  ^rofongntion 
not^luenbigen  ©elber  biirdjlüeg  Ujentgcr  an  ^Jteportjtnfen  ^aljlt, 
al§  er  an  Qin^m  be^aljlcn  irürbe,  tüenn  er  fid^  ba^  ®e(b 
Dermittelö  etne§  2ombarbbar(e()en§  tion  einer  S3an!  beforgt 
glitte,  ^ie  23anfen  üerlancjen  auj^er  einem  gctniffcn  $rot)i^ 
[tonSfal^e  mctft  1%  Qm\m  mc^r  für  auSgeüeliene  ©elber, 
ber  Df^etdjSbanfbi^fonto  beträgt,  tuä^renb  bie  B^eportfä^e 
an  ber  ^örfe  für  ben  §anffier  bnrdjireg  nur  ein  geringe^ 
mel}r  betragen,  al§>  ber  ^riüatbi^font  an§madjt,  ber  bod} 
immer  nod)  etmaö  niebriger  ift  al§  ber  ^an!bt§!ont. 

5(ngevbem  empfängt  ber  ©pefulant  für  bie  im  M^poxU 
gefd^äft  Eingegebenen  Offelten  bie  gan^e  ^Scrtfumme,  tüä^renb 
bie  hänfen  bie  ©ffeften  nnr  t^eiüneife  beleihen  nnb  ben  D^icft 
5nr  ^ednng  5nrüd£)a(ten.  ^iefe  (SffeftiDfnmme  gtebt  ben 
momentanen  ^ert  be§  $a|3iere^  §iemUc5  genau  miebcr,  ha 
xi)ux  ^ered)nun9  ber  ßiquibation^furS  gu  ©runbe  liegt, 
llebrigeng  ift  bie  §öl^e  biefcg  ^ilbred^nungSfurfe^  für  ba^ 
9fie|jortgefd)äft  'üon  feiner  33ebeutung,  ba  ba§  9f^e))ortgefd)äft 
für  fic^  betrad)tet  feinen  fpefntatiüen  (S£)ara!ter  ()at ;  ob  bie 
Ü^eportierung  beifpte(§meife  5U  einem  £urfe  üon  120  ober 
150  %  oor  fid)  ge^t,  fann  bem  6pe!n(anten  mit  9^üdfic^t 
auf  ba§  S^eportgefc^äft  g(eid)gültig  fein,  ba  beibe  ^äufe  gu 
bemfelben  ^^urfe  gefdjefien  unb  beibe  betröge,  abgefef)en  oon 
bem  9^e|)ort=^Sufd)(age  refp.  -^bfd^Iage,  fic^  boc^  ausgleichen, 
tiefer  gleidijeitige  5(btd)lu6  ber  beiben  ^'äufe  im  9fleport= 
oerfa^ren  gu  einem  einf)eitlid)en  5?urfe  mad)t  ba§  9^eportgefd}äft 
Don  jeber  fpefulatiüen  ^urSbeftiegung  unabf)ängig.  ^er  @|:)efu= 
laut  bai^egen,  ber  baburd)  prolongirt,  ba^  er  ^mi  entgegen^ 
gefegte  ,^äufe  mit  gtnei  t)erfd)iebenen  ^erfonen  abfd^Iiegt,  ift 
bei  ber  Prolongation  feinet  ©efc^äfteS  ben  ^ur^fd^manfungen 
unterworfen.  §ert)or5ul)eben  ift  nocf),  bafs  bag  9fteportgefdf)äft 
für  ben  prolongierenben  ©pefulanten  ben  ^ort^eif  ber  S3inig== 
feit  l^at.  ®ie  gtüei  im  9^eportgefd)äft  enthaltenen  ^äufe 
gelten  al§>  eingige^  ^aufgefd)äft,  bementfprerhcnb  fteHen  fid^ 
bie  Unfoften  für  ©tempef,  (S^ourtage  ufm.  natürlich  auf  bie 
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|)ö(fte.  5Da§  9?ef)ort9cf(i)äft  ift  infolge  feiner  S^fommenfel^iing 
au§  Sinei  Käufen  entgegcngefet^ter  ^(rt  am  beften  geeignet, 
ben  öerfc^iebenartigften  5lnf|3rüdjen  bev  @:|3e!u(Qtion  §u  bienen 
itnb  fütrot)l  bie  ^rolongation§bebürfniffe  ber  §auffier§  ime  ber 
S3aiffier§  befriebigen.  (Sin  ein^igeg  Die()ortgef(J)äft  faim 
bie  Prolongation  ^tüeter  entgegengcfeljter  ©|3e!u(ationen  cnt* 
l)Qlten.  !Diefcr  gaE  tritt  ein,  menn  §auffier  unb  Söaiffier 
mit  einanber  reportieren.  ®er  eine  ift  bann  ber  S^e^^orteur 
be§  anberen.  ^aburc^,  ba§  er  bem  anberen  bie  Prolongation 
feineg  @ef(J)äfteg  ermög(id)t,  fann  er  gteicfi^etttg  feine  eigene 
©pelnlation  fortfe^en.  !Da^  9^eportgefc6äft  ift  für  ben  Sörfen^ 
tierfe^r  nnentbelirlid^  unb  trirb  gur  Prolongation  üon  ^Termin* 
gefcf)äften  aögcmein  benn^t.  3Benn,  rt)a§  nidjt  feiten  ber 
gall  ift,  bie  Prolongation  eine  ed^te  ift  (n)enn  a(fo  ber 
®)3efnlant  mit  feinem  ^ontraf)enten  o^ne  S3enn|ung  eine§ 
'iRcpoxknx^  hixdt  prolongiert),  fo  bebient  man  fid)  ebenfalls 
be^  9f^e^Dortgefcl)äfte§  unb  ber  9ftcportfa|  richtet  fid)  nad)  ben 
am  50?ar!te  allgemein  ^nr  5lnmenbung  gebradjten  dltpoxU 
fä^en.  Sßie  fpäter  bnri^  3^^)^^^^  nac^getoiefen  njerben  loirb, 
finben  im  9^e)Jortgefc!^äft  an  ber  ^örfe  überrafd)enb  gro^e 
Umfä^e  ftatt,  bie  ba§  befte  S^i^O^^ß  ablegen  uon  ber  ^o^en 
S3ebeutung,  bie  ha§  ^e)Jortgefc^äft  für  ben  fpefnlatioen 
SöörfenDerfef)r  in  Offelten  f)at.  0)?it  Dled^t  nennt  bal)er 
©nillarb  (Les  Operations  de  la  bourse)  ba§>  ^Jie)3ortgefd)äft 
ben  ©c^tüffel  gum  ©^ftem  ber  ^Drfengefd)äfte. 

^ie  tt)id)tigfte  giniftion  be§  D^efiortgefc^äfteS  befielt 
barin,  bem  ®)je!ulanten  bie  Prolongation  feiner  ^ermin^ 
gefd)äfte  gn  beforgen.  ^i)v  Oerbanft  ba§  9?e);ortgefdjäft  feine 
©iiftenj  unb  fortbanernbc  53ebeutung.  ^Die  Vorteile,  bie  c§ 
mit  fiel)  bringt  für  bie  S3efi^er  lion  bi^|)oniblen  ©elbern  unb 
(Offelten,  für  ben  gcfammten  ©ffeftenmarft,  bie  Prei^beftim= 
mnng  nfm.,  finb  felnnbärer  ?lrt,  aber  and)  fie  befil^cn  eine 
nid)t  äu  unterfd)ätjenbc  ^ebentnng. 

2)er  Umftanb,  baf3  fid)  bicjenigcn,  bie  Oorübergeljenb 
über  gröf^cre  Summen  oon  ©e(b  nnb  ©ffeften  oerfügen,  in 


großer  Qaljl  anbieten,  um  fte  bem  ©pcfnlanten  ju  S^eport- 
äti)cc!cn  ^nr  Verfügung  fteden,  unb  bie  ^'onhirrcn^,  bte 
[ic  [td)  in  biefem  ^cpreben  untcretnanber  madjcn,  iDeift  fdjon 
barauf  (jin,  baß  ba§  Sieportgefdjäft  iljnen  grofjen  tutrtfd)aft== 
lidjen  S^iu^en  bringen  muß.  3n  ber  Zat  bietet  fid)  bem 
^cfitjer  Hon  @e(b  nnb  (Sffeften  \vol)l  fanm  irgenbiuo  eine 
fo  gnte  ©ctegcntjeit,  feine  33ürräte,  bie  er  nur  norübergetjenb 
anlegen  fann  nnb  Will,  in  \o  gnnfliger  SBeije  ^u  üermerten, 
aU  im  S^eportgefdjäft.  derjenige,  ber  auf  fur^e  ^dt  ©elber 
bi§ponibel  l)at,  finbet  nirgenbmo  eine  fo  Vorteilhafte,  fnr^* 
friftige  Einlage,  al^  im  9x'e|Jortgefd)äft.  2Bäf)reub  überall 
ber  @runbfa^  Ijerrfd^t,  je  für^er  bie  Seil)frift,  beflo  fleiner  ber 
3in§fatj  (mie  ^.  ^.  im  (Sljecf-  unb  ^e:pofitent)er!ehr  ber  33an!en), 
ift  e^  beim  9^eportgefd)äft  gerabc  umgefe^rt.  Q^e  fnrger  l)ier 
bie  ^ßrolongation^frift,  befto  l)öl)er  ift  ber  Df^eport.  ®an§ 
abgefeljen  baüon,  baß  e§  tiberl)aupt  einem  5^'apitalif^en  fc^loer 
fallen  bürfte,  für  eine  fur^e  Qdt  fein  ®elb  ^in^bringenb 
anzulegen,  bietet  il)m  ba§  D^eportgefd^äft  außerge)Döl)nlid)  ^o^e 
3infeu.  tiefer  ©runb  ift  e§  aud^,  ber  bie  ^'apitaliften 
Veranlaßt,  fic^  in  großem  Umfange  an  ben  D^eportiernngen  gu 
beteiligen.  Seber  Siqnibation^termin  ((SJuillarb :  Les  Operations 
de  la  bourse)  5iel)t  bal)er  „§unberte  bon  9J(illiouen  auf  bie 
S3örfenplä^e  be§  ^ontinent^,  ttjeldje  bie  Siquibation  ber 
Xermingefc^äfte  erleid)tern  Reifen". 

©benfo  bukt  ha§  ^J^eportgefd)äft  ben  S5efi|eru  t)on 
(Sffeften  ^erüorragenbe  Vorteile.  3n  ber  Siegel  ift  ber 
Snl)aber  üon  Söertpapieren  lebiglid)  auf  ben  ®enuß  t)on 
©ffeften^infeu  angemiefcn,  unb  jumeift  begnügt  er  ftd^  and) 
l)iermit.  ®a§  3fiepottgefd§äft  giebt  i^m  Jebod)  bie  $UJoglid)feit, 
burc^  uorübergc^enbe  §ingabe  feiner  (Sffeften  an  einen  pro^ 
longiercnben  ©pefulanteu  einen  ^ö^eren  ©eminn  gu  erzielen, 
aU  ber  bloße  gin^^Ö^^vinn  beträgt :  ©egcn  §ingabe  ber  (Sffeften 
empfängt  er  von  bem  ©pe!ulanten  eine  entfprecf)enbe  ®elb== 
fumme,  für  bte  er  burditDeg  einen  gan^  geringen  Qm§>  ^a^lt. 
®ieje§  ®elb  mirb  er  felbftoerftänblid)  möglidjft  rafc^  5U  Oer- 
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lücrten  fachen,  tvo^n  it)m  ba§  ^i^fontgefcfiäft  {)inrdd)cnbc 
©elegenJieit  bietet.  9^atürlt(^  ttjirb  ber  (5ffe!ten6efi^er  fidj) 
auf  ein  folcf)e§  ®efcf)aft  nur  eintaffen,  tuenn  ber  Ü^eport,  ben 
er  an  ben  ©pefulanten  ja^It,  fo  gering  t[t,  bag  ber  ©töfont 
i{)m  nod^  einen  ©ctüinn  gen3ä{)rt,  ber  größer  ift  al§>  bte 
©tncf^infen,  auf  bie  er  der^iditet,  folange  er  im  ^efige  ber 
©clbfnmme  ift.  ^er  ©elDinn  be§  ©ffeftengeber^  ift  oft  reii)t 
bebeutenb,  benn  e^  fommt  nidjt  feiten  Dor,  ba^  er  t)on  bem 
©j^efnlanten  §n  ber  ginSfo^  nberlaffenen  ©etbfumme  noc^ 
eine  Vergütung  in  ©eftatt  eine^  Deport  empfängt,  fobag  fein 
©etuinn  fid)  ^nfammenfe^t  au§  boppetten  S^J^f^^^f  ^^"^  Deport 
unb  bem  ©i^fonto. 

(S^  Ieud)tet  ein,  bag  bei  ben  großen  Q3eträgen,  um  bie 
e§  fid)  bei  berartigen  S3örfengefdjäften  IjanbeÜ,  nur  ^apitafiften, 
bie  über  bebeutenbe  ©elb^  unb  (SffeftenUorrätc  nerfügen 
3^eporteure  in  ^etradjt  fommen.  gerner  muffen  biefe  ^api^ 
taliften  gugleid)  ^erfonen  fein,  bie  fortmä^rcnb  felbft  genan 
mit  ben  S3örfenöer(}ältniffen  öertraut  finb  unb  bie  Sage  be§ 
Tlaxik^  beurteilen  fönnen;  benn,  obgleid)  ba§  Ü^eportgefd^äft 
an  fid)  fein  (SpefuIation§gefd)äft  ift,  fonbern  (ebigüd)  ben 
e^ljarafter  eine§  ^rebitgefd)äfte§  geigt,  ba§  ^apitaliften  gur 
©rgietung  f)ol)er  ^in^genjinne  bient,  fo  barf  man  bod)  nidjt 
bergcffcn,  ba§  bie  ©runblage,  auf  ber  e§  aufgebaut  ift,  nämüc^ 
ha§>  fpefulatiüe  ^ermingefdjäft,  ein  äußerft  gefäljrHdier  33oben 
ift.  ^^ie  ^erfonen,  bie  Ijeute  nod^  großen  S^rebit  genießen, 
fönnen  morgen  infolge  migglüdter  ©pefntationen  plbtjlid) 
ga(}Iung§unfä()ig  iDerben.  (S§  ift  fomit  große  ^orfidjt  unb 
(Srfaljrung  im  93örfengefd)äft  notit)enbig  für  benjenigen,  ber 
fidj  mit  ber  ^rebitgemätjrung  im  S^eportgefdjäft  befaßt.  3n 
ber  2:at  madjt  man  bie  (grfal)rung,  baß  e§  burd)mcg  nur 
eine  getoiffe  Maffc  Don  „^örfeanern"  ift,  bie  auf  bie  @r^ 
gielung  Don  Sficportgcioinnen  auSgcljt.  Zc\l§>  finb^  c§  fclbft 
©pefutanten  ober  ^apitaliftcn  ober  kaufen  ober  and)  anbere 
(^clb-  ober  SlYcbitinftitutc,  bie  nur  uorübergctjcnb  ®elb  ober 
(^ffeften  gn  5)icporlierungcn  anbieten  (bie  alfo  nur  Oorüber* 
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gcl)cnb  aU  O^eportciire  auftreten),  tei(§  [tnb  ^apitaliftcn, 
bie  ein  ©eluerbe  an§  bcr  ^arleitjung  öon  ©elb  nnb  @ffe!ten 
im  D^eportgefi^äft  ma(i)en  (getüerb^mn^tgc  9fieporteure).  3"^' 
le^teren  Kategorie  Don  9fle|)ortcuren  geljören  öor  atlem  bie 
^rebitmübt(ierin[titute,  in  ^entfcljlanb  bie  großen  ©ffeften^ 
banfen.  "^k  53ebeutung  be§  ^f^eportgefcfiäfteS  für  bie  (Sffeften^ 
banfen  füll  in  einem  befonbercn  Kapitel  bargefteEt  iperben. 

dla(i)  bem  ^orljergeljenben  ift  man  oieEeidjt  geneigt  an= 
gune^mcn,  bag  bie  Vorteile  be§  9f?eportgcfcf)äfte§  nur  einem 
gemiffen  f (einen  Greife  üon  Sntereffenten  (©|)efu(anten  unb 
3f?eporteuren)  §u  gute  fommen.  ©ine  \olä)Q  ^Infidjt  jebocf) 
träre  nic£)t  rid)ttg.  "^k  S3ebeutung  be§  9^eportgefd)äfte^ 
crftrecft  fid^  auf  ben  ^er!et)r  mit  SBertpapieren  in  feiner  ©e- 
famtfjeit,  Dor  allem  auf  bie  D^eguUerung  ber  greife.  S3ei  ber 
in  ber  mobernen  SSoifgn)irtfd)aft  allgemein  beliebten  Einlage 
Don  Vermögensteilen  in  Offelten  ift  bie  S3eftimmung  ber 
greife  refp.  ber  ©tanb  ber  ^urfe  Don  größter  S3ebentung. 
^er  großen  SJ^affe  ber  (£ffeftenbeft|er  ift  e§  in  erftcr  Sinie 
um  eine  ftd)ere  Kapitalanlage  unb  einen  gleid)mä§igen  QinS^ 
genug  ^u  tl)un.  ©ie  l)aben  bal)er  an  einer  möglid)ft  rul)igen 
Sage  be§  (SffeftenmarfteS  ein  igntereffe.  5lufgabe  ber  ©pefu- 
lation  ift  e§,  burd)  5lu§nü^ung  ber  geringften  Kur^fd^tuanfungen 
tDilbe  KurSbemegungen  ^u  Derl)inbern  unb  eine  möglidjft  gleid)= 
förmige  ^ur^entmidelung  ^erbeigufü^ren.  ®ie  für  bie  gefamte 
Volfwtüirtfdjaft  mid^tige  S3ebeutung  be§  9ieportgefd)äfte§  befte^t 
nun  barin,  bag  fie  biefe  ^eftrebungcn  ber  ©pefulation  unter- 
ftüfet.  '^tx  Dolfgmirtjdjaftlidje  9^u|en  ber  ©pefulation  ift 
Dielfad)  Derfannt  morben.  ^iefelbe  gunftion,  bie  ber  §anbel 
im  iDirtfd^aftlid)en  SSerfe^r  baburd^  ausübt,  bafe  er  bie  Ver= 
mittelung  gtuifd^en  ^robuftion  unb  ^onfumtion  ^erfteHt,  fäUt 
ber  ©pefulation  im  SSerfe^r  mit  Söertpapieren  §u.  ^robu^ 
Renten  finb  ^ier  bie  ©miffionSbanfen,  Konfumenten  ha§  ^In- 
lagefud)enbe  ^ublifum.  giüifc^en  beiben  Dermittelt  bie  Sörfen= 
fpefulation.  ^ie  ©pefutation  mug  fortnjö^renb  über  große 
W\tki    Derfügcn,    bamit    fie    einerfeitS   jeber  3^^^ 
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\)on  bcit  (Smifftüii§6anfen  auf  ben  '^avit  gekodEiten  (Offelten 
Qiifnet)men  fann,  anbererfeitö  bamit  fie  je  md)  üorltcgenber 
S^ac^frage  bte[e  Offelten  an  ba§  ^iibüfum  abgeben  fann. 
(S^  Ieucf)tet  ein,  baß,  U)enn  o{)ne  bie  ©pefulation  ^^robu^ent 
unb  ^onfument  bireft  mit  einanber  in  ^crbinbnng  treten 
müßten,  ber  33erfe{)r  in  SBertpapicren  ben  tüilbeften  (Scf)tt)an== 
fungen  anSgefe^t  fein  tüürbe.  (Sine  fräftige  ©pefnlation 
bagegen,  bie  über  große  HJ(!itte(  an  ®e(b  nnb  Offelten  öer^ 
fügt,  ift  ki&^t  imftanbe,  bei  öerminbeter  D^ac^frage  Offelten 
§n  behalten  unb  biö  §u  einem  günftigerea  Q^^^piii^^^^  auf^u- 
f^aren;  anbererfeitg  fann  fie  bei  er{)5^ter  9^a(i)frage  t)on 
t^ren  (Sffeftent3or raten  abgeben,  ot)m  bag  nur  bie  ^nrfe 
infolge  ber  üeränberten  S^ac^frage  ficf)  erfiebHcf)  üerönbern. 

^n  biefer  gnnition  tüirb  bie  ®(3eMation  gan§  er^eblid^ 
unterftü^t  burd)  ba§  ^eportgefi^äft,  inbem  e§  auf  ba§  galten 
t)on  SSorräten  an  @e(b  unb  (Sffeften  eine  gen)iffe  Prämie 
(aj?id^aeli§)  in  ©eftaü  be§  9^eport^  fegt.  gortn)ä!)renb  ujerben 
öermittelg  be^  9fieportgef(i)äfte§  enorme  ©ffeftenöorräte  auf 
bem  5D?ar!te  §urücfgef)aUen,  fobafe  eine  S3erfcf)iebnng  in  bem 
33erJ)äItni§  t)on  ^Ingebot  unb  9^adj)frage  nod)  feine  ober  nur 
gan^  unbebeutenbe  ^erönberungen  ber  ^urfe  ^ertior^urufen 
Vermag.  ^a§  9?eportgefd^äft  trögt  auf  biefe  Sßcife  n)efent(id) 
mit  bei  ^ur  ©tabitifirung  ber  l^urfe. 

©abnrcf),  baß  ba§  3f^e)3ortgefc^äft  bie  Söilbnng  Don  @ffeften== 
Vorräten  am  Sl^arfte  begünftigt,  unterfingt  e^  gteicti^eitig  bie 
33ürfe  in  if)rer  @igenfd)aft  aU  SBarenmarft,  inbem  bie  bnrdj 
ba§  3^e|)ortgcfcf)äft  gcfc!)affenen  (SffeftenDorrätc  bie  „@ict)er^eit 
g(eid)mäf3iger  unb  nnunterbrocf)cncr  33ebarf§befricbigung  ge= 
mäljren."    (^J^icljaeli^,  ^olUw.  @d}r.  2.) 

(S§  ift  eine  befanntc  ^at(a(^^e,  bafe  in  Q^itm  ber  §anffe 
ober  ber  SBaiffc  bie  ©|jefnIation  bie  Neigung  Ijat,  über  ein 
DcrnünftigcS  dJla\]  ()inan§5ugc()cn,  inbem  fic  einmal  in  an5n 
optimiftifdjcr  ^(nffaffiing  ber  (S3c[d)äft§lage  eine  .^nr§ftcigernng 
itieit  über  ben  inneren  3Bert  ber  Rapiere  (jerbelfüfjrt,  ein 
anbcrc§  9J?al  in  fopftofcr  ^kT^^lucifeiuiig  an  einer  ^(nfbeffcrnng 
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bcr  ^itrfe  bte  Saiffc  in  nm^Iofer  3ßnfe  fov9iert.  ©Icidj^citig 
mit  bem  ©teigen  unb  ©in!en  ber  ^urfe  gcljt  eine  entjpvedjenbe 
SSeränbcrung  in  ben  am  9}?arfte  bcftnbUdjcn  (Sffeftenüorräten 
üor  ftd).  3m  gaUe  einer  §auffe  tüerben  ©ffeften  gefanft 
nnb  abgenommen  (b.  t)  bar  ht^atjlt),  um  fpäter  ju  einem 
t)ö^eren  'ißrcife  tmeber  abgefegt  ju  merben.  (Sö  entfielt  at^bann 
bic  ©efaljr,  ha^  bte  bem  9}?ar!te  \o  notmenbigen  @ffeften= 
öorräte  ber  ^örfe  entzogen  merben  nnb  eine  nngefunbe  "iPreiS- 
fteigerniig  erfolgt,  mie  man  joldje^  bei  ber  ^affafpefnlation 
öfter  beoba(i)ten  fann.  §ier  ift  e§  nun  bie  ^(ufgabe  be§ 
9^eportgefcf)äfte!c,  5U  ©nnften  einer  gefnnben  (Sntlüidelung  ber 
§auffcbeiüegung  einzugreifen.  :3nfo(ge  ber  altgemein  öorge^ 
nommenen  ^opitatantage  mirb  ba§  ®etb  Inapp.  treten 
f)ot)e  unb  immer  f)üf)ere  D^eportfä^e  auf.  ®ann  mirb  e§ 
unter  Umftänben  t)ortei(f)aft,  feinen  S3eft^  an  Offelten  5U  üer- 
laufen  nnb  ben  (Exlö§  im  9^eportgef(^äft  anzulegen,  ^aburd) 
erfdjeinen  immer  tüieber  (Sffe!ten  auf  bem  5J?arfte,  fobag  man 
im  9^e)3ortgefd)äft  eine  33erfid)erung  gegen  üötttge  (Sutteerung 
be§  Waxik§  Don  SSorräten  erbliden  fann. 

©teic^geitig  bemirft  ba§  infolge  ber  J)ol)en  S^^eportfä^e 
erfolgte  Angebot  öon  Offelten  ein  ®cgengemid}t  gegen  bie 
§anffeftrömnng.  (3}^td^ae(i§).  ^aburc^  mirb  eine  l^eftige,  öor 
allem  eine  fprungmeife  ^ur^fteigerung  t)ert)inbert  (mie  fie 
im  ^affagefd^äft  permanent  borfommt),  nnb  bie  5(ufmärt§= 
bemegung  mirb  fid)  langfam  unb  gleid^fi)rmig  Dod^ie^en. 

SBenn  bie  ^urfe  falten,  fteljt  ^u  befnrcl)ten,  baß  eine 
Überfd)mcmmung  be§  9}Jarfte§  mit  (Offelten  eintreten  lüirb 
nnb  baburd)  bie  greife  um  fo  mcl)r  gebrüdt  merben,  fobaß 
ein  rudmeifeg  galten  ber  ^urfe  ftattfinben  müßte.  5l6er  bie 
^onfurren§  unter  ben  9}?itgliebern  ber  S3aiffepartei  füf)rt 
gegen  Ultimo  ^n  einer  le6()aften  ^^ad^frage  nad)  ©ffeften  gu 
3tx)eden  ber  3^e|3orliernng.  Unter  Umftänben  merben  fogar 
l)ol}e  !iDeport§  erfd^einen,  bie  e^  für  ben  33efi^er  üon  ©ffeften 
t)ortei(l)after  madjen,  feine  (Offelten  gur  ©r^iehmg  l)of)er  ^^poxU 
jinfen  ^n  üerleitjen,  aU  mit  ^erlnft  5U  öerfanfen.  baburd) 
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lütrb  einer  3Scrme^rung  be§  (Sffcltcnancjeüütc^  cntgegengetüirft 
unb  bie  ^urfe  merben  fo  \)k{  qI§  mögü(i)  üor  einem  rai^iben 
^reiöfturje  betDaI)rt. 

^I)iefe  üTenbeng  be§  9fieportgefd}äfte^,  bie  Slurfe  t)or  einem 
übermäßigen  gaHen  unb  ©teigcn  jc^ütjen,  (äf^t  ficf)  nidjt 
in  5(6rebe  fteCfen,  unb  e§  leu(i)tet  ein,  ba^  [ie  bcn  3}?arft  in 
ber  lüo^Itnenbften  SBeife  5U  6eeinf(uffen  tiermag. 

ßffcftenMnfm. 

9^e)3ortgefd)äft  i[t  einer  ber  n)i(^tigflen  ©ejd^äftö* 
^tüeige  ber  (£ffe!tenban!en.  ®a§  9^e:port9e|d)äft  bient  ben 
(5ffe!ten5an!en  in  erfter  Sinie  al§  9J2itte(  §ur  ©r^ielung  £)o^er 
^inSgeminne.  @ie  treten  an  ben  @ffe!ten6örfen  aU  gemerbg- 
mägige  Üteporteure  auf  unb  mad^en  babei  burd^njeg  fo  gute 
®efcf)äfte,  bag  fie  aßiäüirlidj  einen  t)ert)ältni§mägig  er^eb^ 
Hd^en  ^E)ei(  ber  ©iüibenbe  an§>  i^ren  D^eportgetüinnen  be5a!)(en 
fönnen. 

'^a§>  Sfle|)ortgef(^äft  ift  für  bie  gefamte  ®efd)äft§füt)rung 
ber  (Sffeftenbanfen  öon  ^öd^fter  SSid^tigfeit  unb  i^nen  befon- 
ber^  in  i^rer  @igenfdt)aft  al§>  ©miffton^banfen  unentbe^rlid). 
^ie  (gffeftenbanfen  muffen  öor  altem  barauf  bebact)t  fein, 
i^re  ^ÜM  möglid)ft  flüffig  gu  traben,  ^ie  enormen  33ar= 
beftänbe,  bie  fidj  oft  in  ben  Waffen  ber  23anfen  anfammeln, 
bürfen  nur  fo  angelegt  ftierben,  baf3  fie  leid)t  tüieber  bi§|)0= 
nibel  gemadjt  merben  fönnen.  §{er  leiftet  nun  ba§  D^eport- 
gefc^äft  ben  S3anfen  unfd)ä^bare  ^ienfte,  inbem  e^  fid)  al§ 
ein  Oor^üglid^e^  äJ^tttel  jur  üorübcrgcljcnben  ^a(){talanlage 
barbictet  unb  gleidfi^eitig  eine  gute  33er5infung  für  überftüffige 
,^affcngclber  gen:)äl)rt.  ®e§gleid()en  tritt  ber  gaK  ein,  baß 
an  bie  ^affe  einer  ©ffeltcnbanf  plöt^lid)  große  5lnforbcrungen 
geftcllt  mcrben.  9^eid)en  itjre  Söarbcftänbe  nid)t  au§,  fo  luirb 
fie  aus  itjrcn  ©ffeftenbcpotö  ©tüdc  tjerauSneljuien  unb  an 
ber  S^^örfc  reporticrcn  laffcn.    §icrburdj  bcfdjafft  fie  fidj 
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kiä)t  unb  billig  @elb.  (^om^)l  alö  WiM  gur  ^apita^ 
beforgung  \vk  ai§  Wittd  pr  ^a)3itatan(age  tft  ba§  9^eport- 
gefdjätt  für  ba^  ^affcnlDefen  bet  (Sffeftenbanfen  öon  groger 
S3ebcutung. 

@§  iDurbe  früf)er  (üergt.  §  5)  gezeigt,  bag  bie  (Sffe!ten= 
Banfett,  tro^bcm  fie  über  groge  33eftänbe  an  ®elb  unb  ©ffeften 
ücrfügen,  mljl  faum  in  ber  Sage  [inb,  auf  bte  (£nttt)i(fe(ung 
ber  D^eportfä^e  be§  gefammten  Wlaxlk^  tviUtMiä)  einen 
nennen^njerten  ©influß  au§§uüben.  Qnbefjen  fann  man  nic£)t 
leugnen,  bag  e§  i^)nen  möglicf)  ift,  auf  bie  $ro(ongation 
eine§  beflimmten  ^a^iereö  ein^umirfeu.  !Daburc£),  bag  fie 
ber  ©pefulation  in  einem  gemiffen  $a)3iere,  für  ba^  fie  ein 
Sntereffe  tjaWn,  (SJelb  unb  ©ffeften  ^ur  Prolongation  gur 
Verfügung  fleKen,  fönnen  fie  unter  Umftänben  auf  ben 
betreffenben  9^eportfa|,  fotoie  auf  ben  ^ur§ftanb  be§  ^apiere^ 
einmirfen.  2öenn  nämlicE)  banf  ber  @inmtfc£)ung  ber  ©ffeften- 
banf  fi(i)  bie  Prolongation  in  einem  befttmmten  Rapiere  ofyK 
®(^tDierig!eiten  oott^ie^t,  ratrb  bie  ©peMation  (eidjter  geneigt 
fein  5U  reportieren.  ®aburd^  n^erben  größere  33erfäufe  oer- 
mieben  unb  bamit  ein  ©infen  be§  ^urfe§  oer^inbert.  ^iefe 
9}('ögli(!)feit,  auf  ben  S?ur^  eines  geiuiffen  pa);)iere^  einen 
(Sinflng  QU^gnüben,  fommt  ben  ©ffeftenbanfen  in  i^rem 
(£miffton§gefd)äft  in  oor^üglidier  3Beife  gu  ftatten.  SDie  9^eu== 
emiffionen  einer  S5anf  nämlic^  n^erben  beurteilt  nad^  i^ren 
früheren  (Sffeftenemifftonen.  ^^ebe  (Sffettenbanf  Ijat  fomit  ein 
natürti(i)e§  Sntereffe  an  bem  ^ur^ftonbe  ber  bon  if)r  emittierten 
©ffeften.  Um  nun  ben  ^urSftur^  eine^  Don  if)r  emittierten 
Papiere^  gu  t)erf)inbern,  niirb  eine  (Sfieftenbanf  nicf)t  üor 
Opfern  ^urüdfdjrecfen  unb  pr  9^ot  bie  (Offelten  enttoeber 
ot)ne  ©ntgett  ober  bo(^  nur  gegen  einen  geringen  ©ntgelt 
^ereinnel)men.  '^a^  3^eportgefd)clft  ber  kaufen  erftredt  ftd) 
jeboc^  nid)t  allein  auf  bie  üon  i^nen  emittierten  Rapiere, 
fonbern  öielme^r  auf  aUt  Rapiere,  fpeciell  bie  fogenannten 
(Spielpapiere.  Unter  ©pielpapieren  oerfte^t  man  folc^e  Offelten, 
in  benen  ein  fortiüä^renber  fpefulatioer  §anbel  an  ber  Q3örfe 
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ftattfinbet.  „©te  ^aSen  i{)ren  eigentlid^en  ^Qfe  mä)t  im  ©efb- 
f(i)vanfe  ber  ^apttaüften,  fonbern  au  ber  33örfe.  ©ie  irerben 
im  allgemetnen  Strome  i)tn  unb  {)er  genjorfen,  n\ä)t  tütxl 
ber  (Sffeften{)aiibel  fie  befiiütiü  ipta^ieren  gebenft,  fonbern 
Wtii  fie  geiDifferma^en  ba^  notmenbige  ^anbn^erf^eug  ber 
©ffeften^änbler  finb,  ber  SBertmeffer  unb  Sßertbeftimmer  für 
anbere  (Sffeften."  (©attler:  ^ie  @ffeften6an!en).  3n  bem 
®efd)äft  in  ben  ©pielpapteren  fommt  bie  ©timmung  ber 
S5örfe  fo  xcä)t  ^um  5lugbru(f,  rt)e§{)a(b  ba§  9?eportgefdjäft  in 
ben  (SpielpQjjieren  für  bie  ©ffeften  öon  großer  SSic^tigfeit 
ift.  5lu§  bem  ^tngebot  öon  S^eportgelbern  ober  ber  S^ad)- 
frage  nQ(^  fo((i)en,  au§  ber  §öE)e  ber  Sf^eportfä^e  ufm.  lä^t 
\\d)  erfennen,  ob  ®e(bü6erflu^  ober  ©elbmangel  an  ber  53örfe 
f)errfi^t,  ferner  ob  man  für  bie  golgejeit  me!)r  SSertranen 
§ur  ^auffe  ober  ^ur  33aiffe  f)at.  (SoIc£)e^  tüiffen  ift  für 
bie  ^ffeftenbanfen  t)on  l^ofter  SBitiitigfeit,  ha  fie  bamä:)  i^re 
^SDigpofitionen  betreffe  ©miffionen  neuer  ©ffeften  unb  bergl 
treffen  fönnen.  3Segen  ber  großen  S3ebeutung  be§  S^eport» 
gefd^äfteS  für  ba^  gefamte  (Sffeftengef(i)äft  ift  e^  oud^  erHör- 
lief),  ba§  bie  großen  (Sffeftenbanfen  bur(J)tüeg  gan^  enorme 
@elbfummen  im  Sf^eportgefdiäft  angelegt  (}aben.  ^er  S^rebit- 
Wohüm,  ber  ba§  ^orbilb  für  unfere  t)eutigen  ^ffeftenbanfen 
geroefen  ift,  ift  bereite  mit  bem  beften  S3eifpiele  öoran* 
gegangen. 


S3ei  einem  Slftienfapital  t)on  60  5ö^iIIionen  granf^  geigten 
bie  S3i(anäen  (üergl  5l^carb:  ^rebit==9J?obitier): 


^^m  Saläre 

^i^ponibte 

Beteiligung 

Kapitalien 

am  9^eportgefd)äft 

1853 

%xU.  126  876  000 

grf^.  45  445  000 

1854 

„    123  291  000 

„    67  353  000 

1855 

„    192  567  000 

„    84  325  000 

1856 

„    176  316  000 

„    75  780  000 

1857 

„    141  616  000 

„    49  341  000 

1858 

„    141  636  000 

„    39  836  000 
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Satire 

©eluinn 

©efamt* 

am  9ieportgefcf)äft 

S3rutt09en)inn 

'^yU  1  SOO  000 

6  250  000 

1854 

0  670  000 

7  824  000 

1855 

„    1  336  000 

„    28  082  000 

1856 

„    4  267  000 

„    15  249  000 

1857 

„    0  700  000 

7  133  000 

1858 

ff 

„    12  423  000 

Sn  ben  ^^Uan^eu  üoit  1858  ab  tDcrbeit  bte  (SJertjinne 
im  D^eportgefdjäft  nidjt  meljr  angegeben.  Sn  bem  (Sröffnung^- 
Programm  bcg  ^rebit-DJ^obiUer  gelangte  bie  an  nnb  für  fid^ 
(üblid)e  5Ibftd)t  gum  5rn§bru(f,  bte  ®eferifd)aft  n:)ot(e  it)re 
@orge  baranf  ridtjten,  bie  ^örfenoperationen  erleichtern 
bnrd)  bie  ©rmägigung  ber  3^"f^i^  ^Prolongationen  Oon 
einem  StquibationStermine  jnm  fotgenben.  ^n  SSirfüdjfeit 
^at  ber  ^rebit^SO^obiüer  bergleidjien  ibeate  Q3e[trebungen  nie 
gehabt,  ^^ielme^r  fiatte  er  e^  abgefel^en  anf  eine  33e^errf(^nng 
be^  @ffe!tenmarfte§  nnb  bie  (Sinftreidjung  t)of)er  Oxeportjinfen. 

Obige  3^^)^^"  5^igen,  mie  fefjr  ba»  9f^eportgefd)äft  Dom 
tebit^3)?obiüer  formiert  tonrbe,  unb  au§  bem  ^er!)ä(tni§  ber 
3af/Ien  einanber  ge[}t  fieroor,  roetc^e  Sebeutung  bie 
33eteiügnng  unb  ber  ©eminn  am  D^eportgefd^äft  für  bie 
®efd)äft»fü^rnng  beg  ^rebit-3)^obiüer  befagen. 

^ie  großen  berliner  (Sffe!tenban!en  (nergt.  9J?obe(^Soeb : 
„^ie  groj3en  33erüner  ©ffeftenbanfen"),  bie  in  bie  gn^fiapfen 
be§  ^rebit'D^obitter  getreten  finb,  f)aben  nad)  bem  Q3eifpie(e 
be§  fran^öfifdien  ignftitutä  ebenfaüö  bie  Pflege  be^  Ü^eport- 
gefc^äfteg  angenommen. 
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^te  Silangen  üon  1894  iinb  1895  geigen  5.  33.  folflcube 
Stffern : 

(in  gjliaionen  9}?arf) 


Sätige§  ?(ftien=  3(itlage  im 
I'a))itat      ^Q^Dital  9te|3ortge[rf)äft 


1894 

1895 

1894 

1895 

1894 

1895 

®eutfc[)e  SSanf  

445 

556 

75 

100 

56,5 

51,4 

S)i§fDnto.(^e[eIIfc£)aft   .    .  . 

309 

361 

75 

115 

48,5 

36,- 

®re§bner  SSanf  

255 

312 

70 

85 

48,6 

41,— 

®arm|"täbter  33anf  .... 

196 

204 

80 

80 

30,4 

31,4 

SSerliner  ^anbel^gefellf^aft  . 

166 

193 

65 

65 

21,1 

25,— 

5^attona(banf  für  S)entfd)lanb 

115 

152 

36 

45 

17,7 

38,1 

1486 

1778 

401 

490 

222,8 

222,9 

S)te  Einlage  im  9?e)3ortgefcf)äft  geigte 
^^rogent  be§  tätigen  l^a^DitoIS 

1894  1895 

3)entid]e  SSanf   12,8   o/^  9,24  o/^ 

S)i§fontü=e^e[eü[c|aft     ....  15,7    „  10,—  „ 

S)re§bner  SSanf   19,07  „  13,13  „ 

®armftabter  SSanf   15,5    „  15,—  „ 

33erliner  §anbel§gefenjcf)aft    .    .  12,7     „  13,—  „ 

9f?ationalbanf  für  S)eutfc(iranb     .  15,4    „  26,—  „ 

burc^fc^ntttltc^   15,2   0/0     14,4  % 


(Summen,  bie  feitenS  ber  großen  ©ffcftenüanfen  im 
S^eportgefdiäft  permanent  angelegt  ftnb,  (jaben,  nndj)  obigen 
S3i(an5en  gn  urteilen,  eine  gang  erl}eb(i(f)e  §ü()e,  unb  betueijen, 
ba§  ba§  9iej3ortgei({)(ifl  aucl)  (jeutigen  "Jage^  nodC)  eine  lüidjtige 
(£lnnal)mcqucne  für  un(cre  groj3en  hänfen  ift. 

äöenn  man  angenommen  ()atte,  baf3  ba^  93ör|engefet^ 
Uom  22.  Sunt  1896  nad)teilig  auf  ba§  9fie))ortgcfcf)äft  ein^ 
tDirfen  tDÜrbe,  fo  muffen  un§  nadjfotgenbe  3^^)^^*^  (3al)rb. 
f.  9^at.  u.  ©tat.  3.  g.,  16  33b.)  eineö  anberen  be(ct)rcn. 
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(in  Millionen  maxf) 

3:ätige§  9lftien=  5(ii(age  im 

.f^a^ital  Kapital  9fi'ejjortgejd^cift 

1896  1897  1896  1897  1896  1897 

569    722  100    150  68,8  101,2 

366    359  115    115  23,4  27,4 

368    433  85    HO  34,5  51,8 

207    189  80     80  30,5  23,1 

230    219  80     80  24,8  21,3 

148    149  45     45  26,8  30,2 

1888  2071  505    580  208,8  255 

S)ie  Einlage  im  9fie|3ortgefd)Qft  Betrug 
^rocent  be§  tätigen  £a^ital§ 


1896 

1897 

S)eutjd^e  SSanf 

12,1 

14,0 

% 

^tgfonto.föefeflfdjoft 

6,4 

7,6 

II 

S)re§bner  ^axxt  . 

9,5 

11,9 

ff 

Savmftäbter  S3anf 

14,7 

12,2 

SSerliner  §anbel§gefe 

U]d)a\t  .    .  . 

10,8 

II 

9,7 

S'Jationatbanf  für  ®eut[ct){anb  .  . 

18,1 

20,3 

burd)f(^nittlicf) 

11,9 

% 

12,6 

^IUerbing^  fönnen  t)orfte!)enbe  Qa^m  al§>  Umjä^e  im 
9?eport9efd)äft  nur  mit  ^or6e^a(t  genommen  tDerben,  ba  fte 
in  ben  ^Bilan^en  ber  hänfen  teiüi^eife  aufgefüf)rt  mvhm  in 
einer  eigentümlid()en  SSerquidung  mit  bem  Sombarbgef(J)äft. 
Tlan  fann  tion  ben  Umfägen,  bte  bie  ^ifan^en  geigen,  ü6er:= 
l^aupt  xiidjt  aügemein  einen  9f^üc!]c^tug  auf  bie  2^ätigfeit  ber 
SSanfen  U)äf)renb  beg  gangen  Sal)re^  mai^en.  ^enn  jebe 
33an!  münfd)t  in  i^rem  3a!)re§bericf)t  ben  @tatnö  \o  gün[tig 
al§>  möglicf)  bargufteltten.  Um  biefe^  gn  bemirfen,  giebt  e§ 
eine  gange  9tei§e  üon  9D?itte(n,  fo  bag  oft  felbft  ber  gac§= 
mann  ot)ne  eine  grünb(i(i)e  Prüfung  ber  S3ü(i)er,  bie  ber 
93i(ang  gu  ©rnnbe  lagen,  mcf)t  Har  fie^t.  ^ie  gangen  Umfä^e, 
bie  oben  angefü!)rt  finb,  fbnnen  g.  53.  eigene  gum  Qtvcät 
ber  33i(ang  in  ber  angegebenen  §öt)e  erft  vSnbe  ^egember 
gemad^t  tüorben  fein,  ^a  i[t  e§  benn  möglid^,  bajs  lüä^renb 


®cnt[cf)e  S3anf  

S)i§fonto=@)efenfd)aft    .    .  . 

S)re§bner  93anf  

S)armftäbter  93anf  .  .  .  . 
S3erliner  ^nnbel§ge[eßfc[)a[t  . 
S^Jationalbanf  für  S)cutfd)Ianb 
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be§  gongen  Saljrcg  ba§  S^e^jortgejdjäft  cnttüeber  in  gan^ 
geringem  Umfange  betrieben  n:)urbe,  ober  and),  bog  bie 
Einlagen  im  S^eportgeftiiäft  mä^reub  be§  betreffenben  ®e(c^äft§* 
jofireö  bebeutenb  Ijö^er  tüaren.  @e(bft  Wenn  foldjc  Tla^^ 
nafjmen  and]  md)t  getroffen  irurben,  fo  finbet  man  bocf)  in  ben 
meiften  3a^)re§beri(J)ten  bag  S3eflreben,  bie  ftare  (Sinfid()t  in 
©in^el^eiten  nacf)  9J?ögl{(i)!eit  gn  Oer^inbern.  unferem 
galKe  finb  tei(meife  bie  Umfä^e  im  9ieportgefcf)äft  nid^t  glatt 
angegeben;  q§>  ^ei^t  53.  bei  einer  ber  obigen  33an!en  im 
8eri(i)t  t)on  1894  „9^eport0  nnb  Sombarbg  30,4  ^J^iHionen 
MaxV.  Tlan  toei^,  baß  ^arle^en  anf  (Sffeftenpfanb  burd)^ 
loeg  anf  ^onto^^orrent-Sl'onto  üerbnc^t  merben.  SBa^  ift  alfo 
mit  ben  „Sombarb§"  gemeint?  ©inb  e§  ebenfatt^  „^epoxi§>" 
ober  nic^t?  ©inb  e^  S^teportg,  fo  muß  ein  @runb  öor- 
^anben  fein,  me§t)a(b  man  ben  5Infd^ein  eriüecfen  mitt,  al§ 
menn  nidjt  bie  ganzen  30,4  Sl^iflionen  Tlad  im  9^e|)ort^ 
gef(^äft  angelegt  feien,  ©inb  aber  mit  ben  „Sombarbö" 
feine  „9^eport§"  gemeint,  fo  ift  t§>  Unrecht,  ben  5(ftionär  im 
3toeifel  barüber  laffen,  ob  nnn  bie  SombarbS  ober  bie 
^epovt^  nbertüiegen. 

Da^  ber  bnrd)fc^nittU(^e  ^rogentfa^  ber  Einlagen  im 
9f|ej:)ortgefd)äft  in  ben  Sauren  1896  nnb  1897  geringer  ift 
a(§  in  ben  öor^ergetjenben  Sauren,  ift  Wo^l  nnr  äufällig, 
ober  barauf  gurüdpf üf)ren,  bag  infolge  ber  5ta)3ital^erl)öl)nngen 
einzelner  33an!en  ba§  „tätige  Itapital"  angenommen  ^at.  (Sine 
©inmirfnng  be§  nenen  33örfengefe§e§  liegt  nid^t  üor,  ba  bag- 
felbe  erft  am  1.  Sannar  1897  in  ^raft  getreten  ift  nnb 
baö  ^a^r  1897  nod)  eine  abfohtt  nnb  relatio  größere  Einlage 
im  9fteportgefd)äft  ^cigt,  at§  bag  Sa^r  1896.  ^hiffaUenb  ift 
ber  Oerijäftnifjmägig  Ijolje  llmfat^  ber  9^ationa(ban!  für  ^cntfc^^ 
lanb  im  8fieportgefd)äft.  jDiefe^  crHärt  fid)  baran§,  ba(3  bie 
9^ationa(ban!  nod)  ein  jnnge^  Snftitnt  ift  nnb  immer  baranf 
gefetjen  ijat,  i()re  (S^etber  mögltd)ft  liqnibe  jn  t)a(ten,  iüä^renb 
bie  grofien  (Sffc!tcnban!cn  im  ^erfanfc  einer  langen  ^ätigfcit 
einen  grofjen  Zell  itjrer  Kapitalien  fcftgelegt  l;abcn,  fo  baf? 
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fie  für  ®cfdf)öfte,  bei  benen  e§  auf  müßlidfift  Wi  fUiffige^ 
®e(b  an!ommt,  nid^t  met)r  ober  mä)  lucniger  gur  SSerfügiing 
^aben  aB  biefe. 

5lu^  bcn  oben  mitgeteiUeu  3^^^)^^"  9^^)<;  o^ne  S^^^^f^^ 
i]n\)ov,  bog  bie  ^SeteUigung  ber  großen  ©ffeftenbanfen  am 
91eportgefii)äft  eine  gan^  enorme  ift.  ^Die  ©ummen,  bie 
überhaupt  an  jebem  Ultimo  im  S^eportgefdjäft  nmgefe^t 
njerben,  laffen  fidf)  ml^l  faum  genau  angeben;  bie  meiften 
9^eportgefd()äfte  trerben  o^ne  g^oeifel  giüifdien  §auffe^  unb 
33aiffc|)artet  bireft  abgefcf)loffen.  kluger  ben  angefü{)rten 
33an!cn  giebt  e§  natürlidd  noc^  eine  bebeutenbe  3)?enge  groger 
unb  Heiner  9^e|)orteure.  ^er  enorme  Umfa^,  ben  aber  bereite 
bie  Beteiligung  ber  genannten  jed^^  Berliner  Banfen  geigt, 
geftattet  ben  ^^ücffd^Uig,  ba§  bie  §ö{)e  ber  überl)anpt  im 
Ü^eportgefdjäft  in  }ebem  9[)?onat  umgefe^ten  ©nmmen  eine 
gemaltige  ift. 


§  9.  Sie  t)ol{§niirtf(^aftli(^e  SRatur  be§ 

2:ro|bem  ba§  91e|)ortgefd)äft  eine  fo  große  Bebeutnng 
für  bie  (Sffeftenbbrfe  unb  mittelbar  für  bie  gefamte  SSol!g= 
mirt(d)aft  befi^t,  l)at  e§  boc^  in  ber  national=öfonomifdf)en 
Sitteratur  bi^^er  laum  irgenb  toeldje  Beai^^tung  gefunben. 
(S^  mirb  entmeber  überhaupt  nid^t  ober  nur  gang  furg  unb 
bann  noc^  meift  in  falfd^em  3iif^^i^nienl)ange  ermäf)nt. 

58on  juriftifc^en  (S(i)riftftellern  ift  ba§  3f?eportgefc^äft, 
feitbem  eö  praftifcf)e  Bebeutung  erlangt  £)at,  red)t  f)äuftg  in 
ben  ^rei§  i^rer  33etracf)tungen  gebogen  tüorben. 

5Son  3ol)ann  ^einrici)  Benber  (^er  33erfel)r  mit  ©taat^= 
papieren  im  unb  ^lu^lanbe),  angefangen  bi^  in  bie 
©egenmart,  ätet)en  fic£)  burd)  bie  jurtftif^en  SBerfe  bie  miber^ 
fpre(f)enbften  (Erörterungen  über  baö  Sßefen  be^  ^eport^ 
gefd)äfteg.    3n  ber  üerfc^iebenartigften  3[öeife  öerfud)t  man 
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bic  juriftifflie  D^atiir  be§  S^eportgefd^öfte^  etHäreii  unb 
ba^felbe  unter  eine  bereite  befannte  jurifttfdje  gorm  gu 
bringen,  ^ie  oerfditebenflcn  ^l}eorien  C^k  Zljzoxk  ber  Sieben- 
Verträge,  bie  !l)arlel)n§-  nnb  $fanbtf)eorien,  bie  ß^^^^^^f^' 
tl^eorien  ii\\v.,  l)er9L  ßublrtg  5^a^n:  Prolongation  nnb  Sieport* 
gefd)öft  in  iuriftifd)er  ^onftrnftion)  fte^ien  fid()  nocf)  l^eute 
gegenüber  unb  ift  ba^er  and)  in  ber  9?ed)tfpred)ung  beut- 
entfpred^enb  bie  Beurteilung  bon  9fiecf)t§fäEen  in  gan§  öer- 
jc^tebeuer  SSeife  au^gefatfen.  (SSergl  (5)ui£tarb  :  Les  Operations 
de  la  bourse). 

5ludf)  für  bie  t)o(f§ti:)irt|cf)aft(ic^e  (Srftärung  geigt  ba§ 
9teportgej(^aft  gro^e  ©dfiiuierigfeiten.  ^iefe  ergeben  \xä) 
größtenteils  au§  bem  3[Biberfprudje,  ber  gtDifd^en  ber  äußeren 
gorm  unb  bem  oolf§tt)irtfdf)aftncf)en  3nf)alte  beS  9^eport= 
gefd^äfteS  be[tet)t. 

(Seiner  gorm  md)  fe^t  baS  91e):)ortgef(i)äft  pfammen 
au§>  gtüei  5{aufgefd^äften  entgegengefe^ter  5lrt.  ^iele  gcfte^en 
ba^er  bem  9fleportgefcf)äft  nur  ben  St)ara!ter  eines  ^aü\^ 
gefc^äfteS  gu.  @ie  eifern  (©uitfarb:  Les  Operations  de  la 
bourse)  befonberS  gegen  bie  ^Infic^t,  ba§  baS  9?ef>ortgefcf)äft 
ein  ^rebitgefd^äft  fei  in  ber  ^erfteibung  eineS  ^aufgefc^afteS. 
^auf  unb  S3erfauf  feien  feine  fingierten  Operationen,  fonbern 
iDirHid^e  ®efdjäft§abf(l)(üffe,  bie  and)  bie  S^onfequengen  beS 
reinen  unb  einfa^en  ^aufgefcf)äfte§  mä)  fidf)  gießen,  ber 
Ü^eport  ift  i^nen  md)t  ein  S'm^,  fonbern  ein  ©etyinn,  inie  er 
bei  jebem  §anbe(  ixbliä)  ift. 

hiergegen  mufs  man  bemerfen,  baß  ber  Unterfc^ieb  ber 
beiben  ®etd)äftcn  gu  ©runbe  liegenben  ^urfe  bei  ©tngel^nng 
beS  D^eportgefdjäfteS  feftgcfe^t  tüirb  unb  feiner  (Steigerung 
meljr  fätjig  ift,  baß  fomit  öon  einem  §anbe(  nid^t  bie  iJlebe 
fein  fann.  Ueberljanpt  ift  jene  (Srfttirung  be§  9^eportgefd)äfteS 
rein  obcrf(äd)üd)  unb  öerfennt  baS  SSefen  beS  9f?eport> 
gefdjäfteg  Döttig.  ^Bieber  anbcre  Dermcd()fe(n  ba§  D^eport* 
gefdjäft  mit  bem  fpcfulatiöen  ©ffeftcngefdjäft.  Snbcffen  fe()U 
bem  a^ieportgefdjäft  ännädjft  jcber  fpcfulatiüe  Sljaraftcr.  "i^ln 
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bem  fallen  ober  (Stetgen  ber  ^urfe  {)at  ber  .§eremne{)mcr 
btreft  feinen  5(ntei(,  tüeber  $8erhift  nodC)  ©elrinn.  gür  i()n 
fomnit  nur  bte  ^rebitfä^igfett  be§  §eretngeber§  in  33ctra(i)t, 
nur  bie  3f^^^i^i^9^i^i^P'if}^9f^^t  letzteren  fann  i()m  @c!^aben 
bringen.  „Unter  @ffeftengef(i)äft  öerfte^t  man  ein  ©efd^äft, 
in  tüeUJ^em  eine  ^erfon  tjcrfugbore  S^'apitalien  in  SBert- 
papieren  (5Iftien  unb  Obligationen)  anlegt."  2)a§felbe  ftnbet 
aEerbing^  im  9ieportge|c!)äft  ftatt,  ba  ber  §ereinnel}mer  für 
bie  ^aner  be§  S^eportgefd^öfte^  Seft^er  ber  reportierten 
©ffcften  tütrb.  3nbe[fen  ift  biefe  ©emeinfc^aft  mit  bem  Offelten* 
gefc^äft  rein  äu^erlidfier  D^atnr  nnb  nur  bie  ^onfequenj  ber 
jnriftifd^en  gorm  be§  9fieportgefcf)äftc^.  ^ififo  unb  bie 

S3ortei(e,  bie  mit  bem  Sffeftenbeft^e  öerbunben  finb,  ge^en, 
inie  fd^on  ertüä^nt,  nid^t  auf  i^n  über.  SBirtfcfiaftlitf)  fann 
er  baljer  nic^t  al§>  ©ffefteneigentümer  angefe^en  tnerben  nnb 
t)on  einem  (Sffeftengefd)äft  fann  fomit  nidj)t  bie  Stiebe  fein. 

W).  3ßagner  (@(^i3neberg'§  §anbbucf)  ber  pofitifdien 
Defonomte  1.)  unterlägt  e§,  auf  ba§  SBefen  be^  S^eport^ 
gefd^äfte^  einguge^en  unb  fü^rt  e§  auf  al§>  ein  „^rebit^ 
9J?obiüergefd)äft''  mit  9iücffid[)t  barauf,  ba^  ha§>  üieportgefc^äft 
ein  befonberer  (^rlDerbS^toetg  ber  ©ffeftenbanfen  ift.  @r  über== 
fie^t  f)ierbei  bic  §auptfunftion  be§  9^eportgefcf)äfte0,  bie  hai'm 
befielt,  bem  ©pefulanten  @elb  unb  ©ffeften  ^n  9^teport§tüe(fen 
p  beforgen,  unb  legt  ba§  §auptgemid()t  auf  bte  nur  fefunböre 
gunftion  aU  Tlxtkl  gur  ©rgiefung  f)of)er  ß^tt^Ö^^^tttt^-  "^^^ 
9f^eportgefcf)äft  bient  in  erfter  Sinie  ber  ©pefulation,  erft  in 
^ttjeiter  ßinie  ben  3^eporteuren.  SSagner  betrad£)tet  bie  S!rebit= 
3D?obiliergefcEiäfte  al§>  ^rebitgefc^äfte.  (lieber  bie  93erec§ttgung 
^ier§u  ge^en  bie  OJJeinungen  auSeinanber.  ^ergt.  ©attler: 
®ie  (Sffeftenbanfen).  ©omit  gä^ft  nad^  5lb.  SIBagner  ba§ 
9f^eportgefd)äft  gu  ben  ^rebitgefdjäften.  3m  gofgenben  lüirb 
ebenfalls  bte  5(nfid[)t  Vertreten,  baj3  ba§  9fieportgefc£)äft  ein 
^'rebitgefcf)äft  ift.  ^er  Segrünbung,  bie  'ä.  SSagner  für  biefe 
5(nfidf)t  liefert,  fann  man  fic^  Jebodf)  nicf)t  auf  daließen. 
2Ö.  nennt  jebe  Kapitalanlage  in  §in§bringenben  Sßertpapieren 
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(Dbltgntionen  imb  ^tftien)  eine  tobitgelDä{)rung  an  bcn 
5(n(ei{)efdf)u(bner  (©taat,  ©emeinbe  iiftü.)  refp.  an  ben  Unter- 
nel)mer  (btc  ^2(ftten  =  (5Jefcttfd)aft).  ^onfequentemetfe  getiört 
baljer  and)  ba§  S^e^ortgefd^äft  btejer  5(rt  öon  ^rcbit* 
gefdjäftcn  (ebenfo  lute  ba§  (Sffeftengefdiäft  unb  ba§  Sl'rebit^ 
0}?obüter9e(d{)äft),  ba  aucE)  im  D^eportgefdiäft  eine  Einlage  in 
©ffeften  ftattfinbet.  (S§  muja  inbeffcn  be[tntten  tperben,  bog 
ber  §ereinnei)mer  ber  ©ffeften  mirflidf)  ol§  momentaner  S3efi^er 
ber  ©ffeften  unb  fomit  al§>  tobitgeber  an  ben  ?(n(ei^e* 
fi^^nlbner  im  n)irt[c^aftlic§en  6inne  6etrQ(i)tet  mevben  mu§; 
benn  tatjädjlid^  genjäfirt  nicf)t  er  bem  51n(ei^efd)ulbner  xt\p. 
ber  ^Iftien-^efeUfd^aft  bcn  £rebit,  fonbern  ber  §ereingeber. 
%\n  ber  n:)irt|d)aft(td)en  Sage  be§  5ln(ei^ejil)u(bner§  ^at  er 
fein  ;3ntereffe.  ^te  3fl^)^ung§unfäE)igfeit  be^  5(n(eit)e}cf)nlDner§ 
ober  ber  5(ftien  -  @efellfd)aft  bringt  nic|t  i^m,  fonbern  nnr 
bem  §ereingeber  SSerluft.  gür  i^n  fommt  nur  bie  ^ci^^^ng^^ 
fäijigfeit  be0  |)ereingeber§  in  33etrad)t.  9^td)t  ber  §erein- 
uef)mer,  fonbern  ber  §ereingeber  mug  and)  für  bie  9^e|)ort5eit 
n:)irtfd)aftli^  fotoot)!  aU  33efiger  ber  (Sffeften  tDie  aud)  al§> 
Slrebitgeber  gegenüber  bem  Vlnlei{)efd)ulbner  angefeljen  werben. 

juriftifc^en  ©tnne  ift  allerbing§  ber  §ereinne^mer  ber 
t)orüberge{)enbe  33efi^er,  totrtfdjaftUd^  toirb  für  iE)n  aber  biefe 
dloUz  iUuforifc^,  meil  mit  5(bmad)ung  be§  9f?eport§  bereite 
ber  Vorteil,  ber  für  {(}n  au^  biefer  S^oUe  f)erl)orge!)t,  feft- 
gefegt  ift,  toatjrenb  atfe  S3orteite  unb  9^ad)tei(e,  (gatten  unb 
(Steigen  ber  ^urfe,  ^it)ibenbenabfd)tog,  S3an!erott  be^  5ln(eiE)e= 
fc^ulbner§,  ^tuSübung  Oon  ^e^ugSrediten  ufm.),  bie  ftet§  au§ 
bem  S3efi^e  Don  Sffeften  ermac^fen,  nid)t  auf  D^ed^nung  be^ 
^ereinnel)mer§,  fonbern  be^  §ereingeber§  ge^en. 

5(u§  ber  falfdjen  5luffaffnng  ber  n)irtfc!)aftlid)en  ©te(üing 
beg  §ereinne^mcr0  Inffen  fid)  oielfad)  irrtümlid)e  5lnfid)ten 
über  bie  9^atur  bc^  9^cportgcfd)äfte§  erflären.  gür  bie  oolf^^ 
loirtf(^afttid)e  ^entung  be§  ^Jteportgefd)äfte§  fommt  üor  allem 
ber  mirtfd}afttidje  3^^^^^^^  33etradjt.  tiefer  beftcljt  aber 
nid)t  bauin,  (Sffeften  5nr  Anlage  jn  laufen,  ober  §anbel  mit 
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t()nen  51t  tvctDcn,  bielnie^r  barin,  bcm  ©^jefiilanten  frcmbc^ 
ober  frembe  (Sffcftcit  ^ur  ^ro(ongation  etne§  S:crnnn^ 
gcfdjäftc^  (eir)mcife  bejorgen.  dlnx  btefeg  birefte  ^er* 
()ä(tn{^3  5tuifdjen  bem  l^rolongierenben  ©^cMaiitcn  mib  feinem 
Üieportenr  ift  bcrncfftc^tigen.  ^^^H'l)^"  beiben  finbet  eine 
S^rebitgetuäfirung  ftatt.  ^er  eine  frebittert  bcm  anberen  ®e(b 
^nr  Dornbergefienben  S3enn^ung  nnb  empfängt  bagegen  eben- 
fan§  eine  ^rebitgemätjrnng,  (Sffeften  gur  bcftmögüdjcn  35er- 
iDcrtung.  ®a§  ^nr  ^HuSfüljrung  biefer  SfrebitDermittehmg 
nidjt  bie  jurifttfdje  gorm  be§  ^arlc()n§üertragc§,  fonbern  bie 
eine§  ^oppelfanfüertrage^  geiuä^It  luirb,  barf  un^  nic^t  irre 
füfjren.  „^nd}  iDcnn,  \vk  e^  im  Tlitttlaita  gur  Umgebung 
ber  fanonifd)en  Qm§))nbok  öfter  gefd)af),  eine  ©elbfumme 
üerfanft  unb  gleidj^eitig  in  etma^  er^öf)tem  S3etrage  auf 
einen  fpäteren  Dermin  gurüdgefauft  tüirb,  Hegt  ein  ^rebit^ 
gefc^äft  Dor.  9^e))ortgefd)cift  ift  alfo,  t)om  ©tanbpunfte 

be§  §ereinne!)mer§  h^txa6)kt,  mä}i§>  anbereS  q(§  tüie  ber 
S^erfauf  einer  ©elbfumme  unter  gteidigeiligem  ^üdfauf  be§ 
@e(be§  in  etroaS  er^ö()tem  33etrage  gu  einem  f^^äteren  Termine. 
3ßenn  biefe  ?(uffaffung  im  erften  9J?omeute  etma^  ^efrembenbe^ 
^at,  fo  xnf)xt  c§>  nur  ba{)er,  meit  ber  ®elbent(eif)er  nid)t 
fd)(ed)tt)in  ba§  ®elb  empfängt,  fonbern  feinerfeitö  ©ffeften 
bagegen  au§taufd)t,  unb  meil  mir  gemof)nt  finb,  ba,  mo 
®e(b  unb  SSare  einanber  gegenüberftel)en,  un§  auf  ben 
©tanbpunft  be§  2öarenbeft^er§  5U  ftetten.  ^emgemä^  fprec^en 
mir  üom  9fleportgefd)äft  ciU  üon  einem  Verlauf  t)on  ©ffeften 
unter  gteidijeitigem  Ü^udfauf  oon  (Sffeften."  (©attter:  ^ie 
©ffeftenbanfen,  6eite  53).  (Sg  fragt  fid)  nun,  auf  mldjt 
bereite  tiorl)anbene  5trt  t)on  ^rebitgefd^äften  fid)  ba§  9^eport^ 
gefd^äft  §urüdfüf)ren  lä^t 

5tuf  ben  erften  53Ii(f  jeigt  ba^  9^leportgefd)äft  eine 
groge  5(ef)nlid}feit  mit  bem  Sombarbgefd^äft.  £eji§  (§bm. 
ber  ©taat^m.)  fagt  baf)er  im  5tnfd^(uffe  an  bie  ^Ib^anbtung 
über  ba0  ßombarbgefd)äft :  „^em  £ombarbbarIef)en  öermanbt 
ift  ba§  9^eportgefd)äft,  mef(i)e§  angefef)en  merben  fann  al^ 
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etil  t)on  einer  ^örfenliquibation  §itr  anberen  9ctt)ä{)rte§  ^ar= 
kljm  auf  SIBert|)apiere ,  für  h)e(cf)e  biefe  q(§  Unterpfanb 
btenen."  ©attler  nennt  ba§  Ü^eportgefdiäft  gerabegu  ein 
„@ffe!tenlombarb9ef(f)äft",  unb  ^mt  fei  e§  ein  uneigentliifie^ 
Sümbarbgef{^äft,  Wdl  nid^t  bie  f^jecieE  lombarbierten  ©tüde 
äurüdfgeliefert  n^erben  6rancf)en.  3n  ber  ^Tat  t)at  biefe  ^er=* 
gleid^nng  be^  9fleportc;efd)äfte§  mit  bem  ßombarbgefdtjäft,  bie 
fidf)  bei  erfter  S3etrad^tung  ^ebem  aufbrängt,  ettt)a§  SSer^ 
Io(fenbe^,  aber  fie  pa^t  nur  auf  einen  g^atf  be§  9^e|3ort< 
gefd^äfte§,  närnlic^  für  ben  gaE,  bag  ein  ä  la  hausse 
engagierter  6)^e!u(ant  (ber  alfo  ®e(b  nötig  ^at)  mit  einem 
Df^eportenr,  bem  e§  nur  um  bie  (Srgielung  eine^  t)o]^en 
®en)inne§  gu  t^un  tft,  ein  9f^e)3ortgefd)äft  abfdfjUe^t. 
biefem  einzelnen  gaHe  fann  man  altterbing^  mo^l  t)on  einer 
5leJ)nItdf)feit  be§  9f^e|3ortgetd^äfte§  mit  bem  unetgentUci^en 
©ffeftenlombarb  fpredj)en,  aber  man  fann  biefe  beiben  ^rebit= 
gefd^äfte  unmögüd^  mit  einanber  ibentifigieren.  ^ie  ^er- 
gleic^nng  beiber  geigt  bie  großen  Unterfd^iebe,  bie  gtüifd^en 
if)nen  beflet)en.  gauftpfanb,  mlä)t^  man  in  bem  üor== 

liegenben  gaKIe  in  ben  hereingegebenen  (Sffeften  erbltcfen  mill, 
mug  aU  ööEig  ungenügenb  begeicfinet  tnerben.  SBä^renb  im 
@ffeften(ombarbgefd}äft  eine  S5eleit)nng  ber  3ßert))apiere  bnrcf)^ 
meg  nur  bi§  §u  75  ^  iE)re§  5ßerte§  ftattfinbet,  lüerben  bie* 
felben  im  9ieportgefd)äft  bt§  gur  tiollen  .^ö^e  tt)re^  2öerte§ 
beliehen,  ^m  gaHe  t)on  3^^^^i^tt9^iJ"fö^)^9^^^t  unb  gleid^^ 
zeitigem  9f?ü(lgang  ber  ^urfe  fann  ber  Sombarbbarleif)er 
an  ben  (Sffeften,  bie  er  bebeutenb  unter  tt)rem  2Bert  fierein- 
genommen  ^at,  fi^ablo^  t)a(ten,  mät)renb  ber  ^f^cporteur  fid^ 
bireft  an  ben  ©pefulantcn  f)a(ten  mn(3,  ha  eine  Veränderung 
ber  ©ffcften  ii)m  bie  aufgefegte  ©clbfumme  nur  jum  %di 
erfet^en  luürbe.  äBäC)rcnb  ba§  ßombarbgefdjäft  ein  reinem 
S^eatfrcbitgefc^äft  ift,  fpieft  in  baö  S^ieportgefd^äft  ber  ^erfon* 
lid()e  ^rebit  f)inein.  §ier  gefd)ief)t  ba§  !iDarIef)en  nidjt  auf 
©runb  ber  hereingegebenen  (^ffcften,  fouDcrn  in  erfter  fiinie 
auf  ©ruiib  beö  ].)crfbnlidjcn  Slrcbit^,  ben  ber  t^crcingcbcr 
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geniest.  9fleportc^e(d^äft   üerftößt   I)tcrmtt  gegen  bte 

(SJntnbbegriffe  be^  Som6arbge((i)äfte§. 

33ei  ber  Q^ergleidiung  be^  D^eportgefcIjäfteS  mit  einem 
unetgeiitlic^en  Sombarbgefd^äft  {)at  man  immer  nur  ben 
einer  fo(d)en  3SergIeic^ung  günftigen  %aU  be§  Ü^e^ortgefd^äfte^ 
(Prolongation  eine§  §au[feengagcment§)  in§  5luge  gefaxt. 
Sine  gettjiffe  5(et)nlid)!eit  Be[tet)t  oljne  gmeifel  in  biefem  gaüe 
gtnifdCjen  bem  9^e|3ortgefd^äft  nnb  bem  Sombarbgef(^äft,  aber 
man  barf  babei  bie  großen  Unterfd)iebe  nidjt  überfef)en,  burct) 
bie  beibe  grnnb(äpd)  getrennt  finb. 

^er  lln terf (i)ieb  tritt  nod)  fd)ärfer  ^erüor,  trenn  tüir 
ben  entgegengefe^ten  gall  be§  9?eportgefd)äfte^  betrad)ten,  in 
tt)eld)em  ber  ^aiffefpefulant  fid)  Don  einem  @ffe!tenbe[i^er 
bie  gur  Prolongation  nötigen  ©tüde  bejorgt  unb  bagegen 
®elb  t)ergiebt.  9}?an  fann  ^ier  nid)t  mel}r  t)on  einem 
Sombarbgefc^äft  fpred)en  ober  man  mügte,  um  einen  fünft* 
licfjen  ^ergteid)  ^erbei^ufü^ren,  ben  S3egriff  eine§  „®elb== 
ßombarbgefd^öfte^"  einfnt)ren. 

^er  ^ergleid)  mit  bem  Sombarbgefd)äft  gerät  üotfenbS 
in  S3erlegen{)eit,  trenn  bie  im  ^orfterge^enben  betrad)teten 
gölte  in  einem  einzigen  9^eportgefd)öft  t)ereint  auftreten, 
njenn  baSfelbe  aifo  ftattfinbet  gmifdjen  gu^ei  ©d)iebung 
fud)enben  ©pefutanten.  ®er  eine  (eit)t  ©elb  gegen  §ingabe 
t)on  Offelten,  ber  anbere  tei^t  biefe  (Sffeften  gegen  §ergabe 
obiger  ©elbfumme.  ^iefetbe  (SJetbfumme  trnrbe  ^ter  gmeimaC 
erfi^einen:  al§>  ^arle^en  unb  a{§>  Pfanb,  ebenfo  bie  ©ffeften. 

5D^an  barf  bie  !DoppeIfeitigfett  bc§  9^e|3ortgefct)äfte§  ntc^t 
überleben,  kommen  im  D^eportgefc^öft  gtrei  ©pefulanten,  bte  in 
entgegengefe^ter  9fiid)tung  prolongieren  tüollen,  ^ujammen,  fo  ift 
ba§  9fteportge(d)äft  tüirtfd^aftlid)  für  ben  einen  ©pefulanten 
(§auffier)  ein  ®elbbarlel)en  unb  für  ben  anberen  (S3aiffier) 
ein  ®ffe!tenbarlel)en.  5llfo  in  einem  einzigen  ©efd^äfte  gtrei 
>Darlel)ngüerträge !  Tlan  mug  ba^er  ba§  9f?eportgefd)äft  al^ 
einen  ^oppelbarlet)n§t)ertrag  begeii^nen.  3lnberfeit^  fann  ba§ 
3^eportgefct)äft  aud^  n)ieber  nur  bie  D^atur  eineg  einfacl)en 
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^arle!)n§dertra9c§  ^oben,  inte  in  ben  beiben  oben  mitgeteilten 
gäüen,  in  benen  ber  33aiffe==  unb  ber  §nuffefpefu(ant  boS 
9?eport9efd)äft  mit  einem  ^^eportenr  obfdjinegen,  bem  e§  nm 
bie  ©r^ielung  eine§  t)o^en  giJ^^Ö^^i»!^^^  l^)un  ift.  :3rt 
biefen  gätten  liegt  inirtfd^Qftlid)  nur  ein  einfad}e§  ^arle^en 
üor,  iüeldfieg  ber  ^\)dülant  Dom  9^eporteur  empfängt. 

®a§  9^eportge](i)äft  fann  fomit  in  brei  lüirtjd) af tüd() 
t)erfd[)tebenen  ^arletjn^fürmen  auftreten :  aU  einfad)e§  ©elb^ 
barle^en,  al§>  einfad^e§  ^ffeftenbarle^en,  unb  in  ber  SSeretnt^ 
gung  beiber  aU  ^oppelbarle^en  üon  ®elb  unb  (Sffeften. 
SßiU  man  bat)er  ba§  9^epürtgefd)äft  unter  ben  begriff  etneö 
bereite  befannten  ^rebitgefc^äfteS  bringen,  fo  mu^  man  eine 
foId)e  5(rt  üon  ^rebitgefc^öft  n)ät)(en,  bie  auf  al(e  brct 
^rebitformen  pagt,  in  benen  ba§  9^eportgefd)äft  erfd)etnt. 
(So(d)e§  ift  aber,  tvk  ber  ^erfuc^  mit  bem  Q3e9riff  be^ 
Sombarbgefd^äfteg  gezeigt  t)at,  mä)t  mi3gtid).  @§  bleibt  fomit 
n\ä)t^  anbereg  übrig,  aB  bem  9^eportgefcf)äft  eine  neue  eigene 
gorm  ber  ^rebitgett)äf)rung  su^uerfennen  unb  e§  ben  übrigen 
Birten  be§  ^rebitgefc^öfteg  (§.  a  Sombarb,  ^tntei^e,  3Sec^fel, 
§t)potf)ef  nfm.)  a(g  ein  felbftönbigeö  ^rebitgefd)äft  gur  <Seite 
§u  [teilen,  cbenfo  tvk  bereite  fruf)er  ber  Üieport  al^  eine 
eigene  (Srfd)einung§form  be^  Qink^  bem  ^i§font  unb  Sanbe§^ 
ginSfu^  g(eid)9efte((t  n)urbe. 

§  10.  Xu  \m]müxäftn  5JlerfmaIe  be8 

^SDa§  9f^epürtgefd)äft  ift  ein  ^rofongation^gefdiäft  Don 
gan5  befonberer  ^xt.        befil^t  brei  n)efenttid)e  Seftanbteile: 

1.  T)a§>  9fieportgefd)äft  ^at  ben  rairtf(!)aftlidf)en  Qw^d, 
bie  ©djicbung  eineö  S3ör(entermin9efd)äfte§  5U  beipirfen. 
!5)iefen  3*^^^  ^^^^  3f?epürtgefd)äft  aucl^  mit  anbercn 
^roIongationiSartcn  gemein  tjabcn.  ?(ber  nur  bem  9tcport= 
gcfdiäft  cigentümlid)  finb  bie  bciben  folgcnbcn  9J?crfma(e. 
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2.  ^ag  9^eport9c)cf)äft  {)at  eine  felbftäiibige  öligere  i^ovm, 
tueldje  ftd)  §ufammen]e^t  qii§  ^luet  5taiifuerträgen  entgegen^ 
gefetzter  9^icf)tiing  mit  öerfdiicbener  (SrfütdmgS^ett  über  bie= 
felbe  Oiiantittit  einer  bem  genus  md)  beftimmteii  5Öare  in 
golge  eiiieg  @ntfcf)Iuffc§  meift  511  t)erfct)iebenen  greifen. 
(Subiüig  ^a()ii :  Prolongation  unb  Sf^eportgefcfiäft  in  jnri|"tifcf)er 
^onftruftion). 

3.  ®a§  D^eporfgefcfiäft  ift  feinem  njirt)(^aft(i(i)en  Sn^dte 
imä)  eine  felBftänbtge  ^orm  be^  tobitgefdjäfteö,  in  melc£)em 
bem  ©pefntanten  bie  pr  Scfiiebnng  feiner  ©pefniation  not^ 
tüenbigen  Wütd  ^nr  33erfügnng  geftellt  iDerben. 

^em  9^eportgefd)äft  eigcntümüdf)  ift  ber  Söiberfprnd), 
ber  5n}ifcf)en  feiner  äußeren  gorm  nnb  feinem  n:)irtf(i)aftlid)en 
Snf)a(t  beftel)t.  intereffiert  bie  grage,  iparnm  jnr  Pro= 
longation  ber  ^lermingefdjäfte  gerabe  bie  fompli^ierte  gorm 
beg  3fieportgefdjäfte§  gett)äf)It  unb  au§gebi(bet  lonrbe.  Sag  e§ 
nid)t  oiel  näljer,  bie  am  Ultimo  notmenbigen  ©elbfummen 
unb  ©tücfe  fid)  auf  bem  ®arlel)n§mege  5U  beforgen?  ®urd^ 
bie  ganzen  Snftitutionen  be^  |)anbe(§  unb  befonber§  be§ 
33örfen{)anbel§  ge{)t  ber  d)arafteriftifd)e  3^9'  (Sinric^^ 
tungen,  bie  bem  §anbel  bieneu,  mögltcftft  einfad)  ^u  geftalten. 

mugte  fomtt  ein  5n)ingenber  ©runb  für  bie  (gpefutation 
Dorliegen,  ^ur  Prolongation  it)rer  ^ermingefd)äfte  einen  fo 
Oermidetten  53ertrag  gu  beuu^en,  wk  i^n  ba§  Sfteportgefd^äft 
barfteHt. 

Um  bie  (Sntmidetung  ber  juriftifc^en  gorm  be§  3fieport^ 
gefdjäfteg  5U  t)erfte^en,  mu§  man  fid)  baran  erinnern,  bag 
5ur  Qdt  ber  ©ntfte^ung  be^  2;ermiu=  unb  Prolongation^- 
gefc^äfteö  in  ben  meiften  Säubern  nod)  bie  fanonifd)en  Qin^^ 
öerbote  beftanben.  3n  granfreid)  galt  ba§  3^"^^^^'^ot  uod& 
bi§  §ur  O^eOoIution.  OTerbingg  tourben  bie  3]erbote  im 
Saufe  be§  18.  Sa^r^unbert^  nid)t  met)r  fo  ftreng  aufred)t^ 
ert)aUen,  toie  im  iD2itte(atter  unb  nod)  gum  S3eginne  ber 
S^eujeit.  !Die  Umgebungen  ber  ^^^'^^^^^^^-^  iraren  geftattet 
unb  mürben  fogar  ftelTeumeife  red)tlic^  anerlannt.  ^ie  mttte(= 
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alter(tc]^en  ©inricfitungen  be§  D^entcnfaufc^,  be§  contractus 
trinus,  ber  Tlonk§>  n\\v.  geigen,  tvk  fe^r  man  fid)  fc^on 
bomal^  an  bieje  Umgefiungen  9ert)Dl)nt  !)alte.  5(u(^  trar 
üielfadt)  übHc^,  ba§  :3emanb,  ber  für  eine  gett)i]'fe  eine 
(Summe  ®e(be§  9eliet)en  f)atte,  bie(eI6e  nacE)  5(6(auf  btejer 
3eit  5U  er()ö^tem  S3etra9e  jurücfgafiltc.  (S§  (ag  batjer  gang 
in  ben  S5erl)äUniffen  ber  Qeit,  bag  ber  ©peMant,  ber  auf 
bem  353ege  be§  ^arle^n§  bie  benötigten  ©elber  nicf)t  erlangen 
fonnte,  ftd)  biefelben  baburcf)  öerjdjoffte,  bag  er  feine  (Sffeften 
öerfaufte  unb  fie  g(eicf)geitig  gu  crf)öt)tem  greife  auf  einen 
fpäteren  Dermin  Uon  bem  ©clbgeber  gurücffaufte.  ber 
gmeiten  §älfte  be§  18.  3at)rl)unbert§  ging  man  faft  allgemein 
mit  ber  5lbfd)affung  ber  fanonifcEien  ^^"^^^^^'ote  üor.  gür 
ba§  9f?eportgetd£)äft  blieb  aber  noc^  meiterl)in  bie  S^ottoenbig- 
feit  befteljen,  bie  gorm  be§  ^arlet)n§t)ertrage^  §u  öermeiben. 
^enn  bie  gefepc^en  33eft{mmungcn  über  bie  §5^e  be§ 
erlaubten  maren  fel)r  ftreng.     ^urc^n)eg  mar 

l)ö(^ften§  ein  3in§fa^  oon  im  §anbel  6^  geftattet, 

l)öl)ere  3^"!^«  gu  nehmen,  mürbe  a\§  SSu(J)er  beftraft.  9^un 
ift  e§  befannt,  bag  bie  Oveportginfen  oft  20,  30-50  X 
erreid)ten,  morauS  man  erfiel)t,  ba^  bie  (Spefulatton  aUe 
Urfaclie  ^atte,  ba^  9^eportgefd)äft  unter  ber  juriftifd)en  t?orm 
be§  ^aufgefd)äftc§  gu  uerbergen.  ^ber  nic^t  immer  ift  e§ 
bem  iReportgefc^äft  !)ierburd)  gelungen,  fi(i)  bem  9^i(i)ter  gu 
entgieljen.  ©uiöarb  (Les  Operations  de  la  bourse)  fü^rt 
eine  9^eit)e  üon  göHen  an,  in  benen  rici^terlicl)e  ®ntf(i)eibungen 
bie  ^eportgefdf)äfte  al§  ^rebitgef(i)äfte  bef)anbeln  unb  9teport^ 
fä^e,  mdclje  bie  gcfetjlid^e  3in^9i[^f"äc  überfd)reiten,  ciU  3Budjer 
begeidjnen.  ^ie  feit  bem  Sat)re  1880  in  ^eutfdjlanb  güütge 
2Kud)crgcfetjgebung  finbct  auf  ba§  9fiepürtgcfd)äft  feine  "än^ 
menbung. 
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einer  frü{)eren  ©teile  ttiurbe  aiiggcfüljrt,  bag  ba§ 
9^eportgef(i)äft  in  erfter  Sinie  eine  ©detd^terung  nnb  33egünfti' 
gung  ber  ©pelutation  bebentet.  lange  bte  SSerpdniffe 
an  ber  33örfe  normaf  finb  nnb  bie  ©pelnlation  ficf)  in  t)er= 
nünftigen  (S^ren^en  belegt,  tnerben  bie  ^öirfnngen  be^  S^eport^ 
gefd)äfte§  ebenfo  tme  bie  ber  ©peMation  üon  t)olf§ti)irt(d)aft' 
lic£)em  ©tanbpnnfte  nur  a(§  günftige  be^eidjnet  iperben 
fönnen. 

SSie  aber  tvixb  fii^  ba§  Dfie|3ortgef(^äft  geftalten^  inenn 
in  5olge  einer  mafetofen  ^(giotage  bic  ©pefulation  jebe  öer^ 
nünftige  (SJren^e  überfc^ritten  I)at?  !J)ie  ^nttüort  ergiebt  ficf) 
au^  bem  325efen  be§  9f^eportgefc^äfte»  nnb  feiner  eigentlichen 
^eftimmung.  D^eportgefcfjäft  f)at  gegenüber  ber  (Bpdn^ 

lation,  an  bie  e§  gebunben  i[t,  biejelbe  S^otle  rvk  ber  Liener, 
ber  feinem  §errn  blinbüngS  ergeben  ift  nnb  i^m  im  ®uten 
unb  53öfen  folgt. 

SSenn  ba[)er  in  golge  üon  mapofer  ©etoinnfuc^t  bie 
@pe!uIation  entartet  unb  gu  einer  Überf|)efnlation  lüirb,  mug 
naturgemäß  ani^  ba^  9^e)3ürtgefc^äft  in  feinen  Sßirfungen 
üerfjängniöüotf  tüerben.  3""ä<^P  begünftigt  e§  bie  ^ur^- 
treibereien  burc^  bie  ®en)ät)rung  umfangreicc)cr  ^rebite.  3e 
größer  bie  3"W^  ^on  Ü^eportgelbern  ift,  bcfto  me^r  njirb 
bie  §auffefpeMation  animiert  merben.  ^ie  §auffier§  tüerben 
immer  größere  ^äufe  abfc^Iießen,  um  t)on  ber  §auffe  gu 
profitieren,  ^aburc^  njerben  bie  ^urfe  immer  me^r  gefteigert, 
bi§  f(i)Iieß(idö,  tüenn  bie  ^urfe  mit  über  vernünftige  ©renken 
f}inau»gctd()offen  finb,  ber  SBörfe  [idj  ein  be!(ommene0  (5)efü{)l 
bemä(i)tigt.  ^^aturgemäß  müßte  je^t  fofort  ein  langfamer 
D^ücfgang  ber  ^urfe  ftattfinben.  Snbem  ober  mittels  be§ 
9^eportgef(i)äfte^  ben  Spefulanten  ®elb  in  3J?enge  gur  ^er- 
fügung  gefteüt  njirb,  tDirb  ein  gaHen  ber  H'urfe  fünfttic^ 
t)inge^)a(ten.  @0  ftnben  feine  33erfäufe  ftatt.  :3eber  f)ä[t 
üermittelg  be§  Sf^eportgefc^äfte^  feine  Vorräte  ^nxM.  ©inb 
^rebite  fällig,  fo  fui^t  man  fie  mit  neuen  Opfern  p 
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prolongieren.  ®ie  ©ffeften,  bie  an  ben  Tlaxtt  gcbrad^t  unb 
angeboten  i^erben,  fanft  man  unter  ^(nfbtetung  ber  legten 
Gräfte  an.  ^ie  ^rebttüerbtnbltd^feiten  [tnb  affmäE)Ii(i)  gctoaUtg 
angefii)tüoEen,  bie  Sf^e^^ortfä^e  geigen  ungetüö^ntic^  !)o^c  6ä^e. 
5(nmät)Itc^  greift  immer  mzf)x  bie  Ucbergeugung  $(a^,  bag 
ein  erneutet  ©tetgen  ber  Äurfe  nicf)t  eintreten  mirb,  unb 
um  (o  me^r  fd)tt)inbet  bie  3J?bgIid)feit,  bie  mü{)fam  auf^ 
gef)}eid)erten  ©ffeften  mit  ©eiüinn  gu  Oer!aufen.  ©nbüd^ 
menn  ber  ©pefulant  (einen  ^erppi(f)tungen  nid)t  mef)r  nad^^ 
fommen  fann  unb  um  jeben  $reig  lo^fcE)(agen  mu§,  entftef)t 
bie  fprungmeifc  S3aiffe,  bie  ^ataftrop^e  bviä)t  mit  furd^tbarer 
®ema(t  herein.  D^unme^r  gietien  fidE)  bie  9f?eportgeIbcr  gurürf, 
moburcf)  bie  D^iebertage  ber  $auffe  noc§  üerjc^limmert  tüirb. 
^a§  gelb  geljört  ber  S3aiffepartei,  unb  in  i^re  ^ienfte  tritt 
nun  ba§  9^eportgefc{)ä{t,  baburd)  bie  £ataflropt)e  nur  noc^ 
t)erfd)ärfenb.  SBenn,  mie  e§  f)eute  an  ben  mei[ten  53örfert 
ber  galt  ift,  bie  9?eporteure  fid)  ai\§>  einer  gemiffen  klaffe 
öon  33örfenbe(ud)ern  ^ujammenje^en,  mo  a(fo  ba§  ^RtpoxU 
gefd)äft  fid^  in  feften  §änben  befinbet,  tüerben  in  friti(d)en 
Reiten  obengefd^ilbertc  ©efaljren  nidjt  leidet  eintreten  fönnen, 
tt)eil  e§  fid)  ^ier  um  erfaf)rene  Sf^eporteure  l^anbeü.  ^nber§ 
aber  tagen  bie  3Ser^ältniffe  gum  S3eginne  ber  70er  :3a^re  an 
ber  SSiener  S3örfe,  fpegieU  in  ben  Sci{)i'en,  bie  ber  SBörJen- 
fri[i^  Don  1873  unmittelbar  t)orau§gingcn.  Sine  jebe^  »er- 
nünftige  Wla^  überfdjreitenbe  ?(giotage  ^atte  an  ber  S3ör(e 
$(a^  genommen;  bie  gange  93et)ötferung  beteiligte  fidC)  am 
@ffeftenfpefu(ation§gefd)äft.  (Sine  ©udjt,  mögüd)[t  rafd)  unb 
auf  möglid^ft  bequeme  SBeije  rcic^  gu  tnerben,  I)atte  ^ICte 
ergriffen.  ^a§>  9^eportgefd()äft  mx  bama(§  an  ber  SBiener 
33örfe  nod)  neu.  3n  it)m  erblidten  bie  ^U^eiften  ein  fidjerc§ 
3J^itteI  gnr  ©rgielung  ungemötjulid}  l)ot)er  Qin^^geminne.  «Sie 
beteiligten  fid)  entmeber  bircft  am  3Börfcnrcportgcfd)äft,  ober 
fte  bebicnten  fid)  ber  ^crmittelnng  eigene  gegrünbeter  "ißlatkx' 
unb  SfJeportbanfen.  ^eportgctbcr  floffen  ber  ©ffcftcnbörfe  in 
gemaltigcn  9}?cngen  gn   unb   l)alfen   babnrd)   bie  bereite 
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befteljenbe  ^Igiotage  norf)  öerftärfen,  inbem  fie  bie  ©))efu= 
lationcit  ber  §aii(fier^  begüiiftigten  unb  er(ei(^^terten.  Über 
ben  Umfang,  ben  bie  S3ete{ligiin9  am  Dic^jortgeidjaft  in 
lueiteften  Greifen  ber  33et)öl!eriut9  angenommen  fyitk,  nnb 
feine  y3ebeutnng  für  ben  ©ffeftenmarft  jener  ^age,  bcri(i)tet 
D^entüirt^  in  feiner  intereffanten  ©d]rift  (®ie  ©pefn(ation§:= 
frifiö  öon  1873).  !Die  betreffenbc  ©ti)i(berung  n^irb  nad^* 
folgenb  mit  feinen  eigenen  Söorten  tüiebergegeben : 

„^a^  9fieportgef(i)äft  tuar  ber  tütrffamfte  §elfer§t)e(fer 
ber  Überfpefnlation  unb  Mnin  guglcii^ ;  er  pm  großen 
Steile  ermbglid^te  bie  gortbauer  einer  n)al)ntüi^igen  5lgiotage, 
an  ber  er  \xd}  gnerft  üoUfog,  um  fie  im  gegebenen  ^ugen- 
blicfe  im  ©titije  gu  taffen  unb  f(i)lieglic^  felber  an  i^r  §u 
©runbe  5U  gelten.  3^ür  bie  alten  33anfen  njie  für  bie  jungen 
53an!en,  gan^  befonber^  für  bie  fogenannten  3J?a!(erban!en 
bilbete  ba§  D^epürtgefd)äft  ba§  tjeröorragenbfte  unb  lange 
genug  aucf)  ba§  aufeerorbentüc^  geminnreid)e  Gebiet  i^rer 
3:ätigfeit.  Qu  ^orrenben  Sm\m  na!)men  biefe  jungen  S3anfen 
®elb  auf  unb  plazierten  e§  in  bem  tro^  folcf)er  Sm\^^  ^^^) 
immer  profitablen  ^oftgefd)äfte.  ^ie  ©elber,  bie  öielen  biefer 
S3an!en  gegen  ^affenfcf)eine  anvertraut  tt)aren,  tourben  g(eid)er 
^ertüenbung  zugeführt,  ©ffeften  be^  §it)eifett)afteften  ^aliber§, 
bereu  9^otierung  im  ^ur^^ettel  meift  nur  eine  nominede 
lüar,  tourben  ^u  ben  ]^öd{)ften  Surfen  ober  n)enig  barunter 
für  biefe  ©elber  in  ^oft  genommen.  S3ei  n\d)t  irenigen 
biefer  33an!en  t)atte  fidj)  bic  Oerfc^iebenen  (Spefulation^^hjecfen 
bienenbe  ^ra^n^,  bie  eigenen  ^ftien  in  ^oft  gu  nehmen,  in 
fo  au^gebel)ntem  unb  immer  fteigenbem  SJ^age  enttoicfelt,  ba^ 
Oon  einem  eingegalilten  Iftienfapital  faftifd^  !aum  mel^r  bie 
Ü^ebe  fein  fonnte,  unb  bie  betreffenben  53anfen  eigentlich  faft 
au§fcf)lieglici^  mit  bem  ©elbe  i^rer  ©laubiger  arbeiteten. 

Üföie  meit  bie  äfte  unb  5(u^läufer  biefeS  3^^^9^^ 
^örfenfpefulation,  unb  ^u  einem  folc^en  {)atte  ber  S^leport* 
tüu^er  fidj  ^erau^gebilbet,  reid^ten,  baöon  öermag  man  fiel) 
mäjt  leidet  eine  SSorfteHung  gu  madfjen.    ^er  fleinfte  Tlann 
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Dom  Sanbc,  ber  c^rlid)e  Krämer,  ber  unerfahrene  Offizier, 
fie  trugen,  6ombaftifrf)en  ß^^^ung^annon^en  folgenb,  t^re  ©elber 
in  bte  unäätjltgen  S3örfenfom)3tDir§,  bereu  3uE)a6er  mit  biefeu 
©elbern  enÜDeber  fpielten  ober  biejelben  im  lufratiöen  ^'o[t* 
ge(d}äfte  üertüenbeten.  ^le  guten  ßeute  mod)ten  oft  gar 
nid)t  f|}ieleu,  fie  raoCften  nur  Eio^e  Qm\m  machen,  unb 
btejem  'Crange  folgenb,  öerftärften  fie  nidjt  unbeträc^tlicf) 
ba§  Kontingent  :gener,  bie  ba§  3:reiben  bireft  ober  inbireft 
förberten.  33an!ier§  unb  San!E)äuter,  fie  mocE)ten  an  ber 
@pi|e  be§  ©rünbertreibenS  ober  bemfelben  migtrauifi^  gegen- 
überftel)en,  fultiüierten  ben  D^eportnjui^er  al§  tierüorragenbfte^ 
Sanfgefd)äft  unb  plazierten  i^re  bi^poniblen  ä)NKionen  in 
folcf)er  Sßeife  an  ber  33ör)e  felbft  bann,  toenn  fie  fid^  t)on 
ber  unmittelbaren  5lgiotage  fernl)ielten.  Sene  unter  i^nen, 
njelc^e  mit  ^JJHKionen  operierenb,  ben  ®rünbung§reigen  an= 
fül)rten,  hantierten  d§  9fie})orttüU(i)erer  oft  fo  meifterlicf),  baß 
fie,  je  na(i)bem  fie  bie  ©djuur  ba(b  ftärfer,  balb  f(J)n)äcf)er 
anzogen,  an  bem  einen  ^age  ©elbnot,  an  bem  anberen 
©elbüberflu^  §u  erzeugen  üermod^ten,  je  na(i)bem  e§  i^rer 
^abfuc^t  im  9J?omente  gerabe  )3a6te.  'änä)  bie  großen 
(£ifenbahn==©efellfdhaften  führten  im  SBege  be§  Koftgefc^äfteg 
i^re  biöponiblen  TOttel  ber  33örfe  gu;  il)re  ©elber  geitmeilig 
bei  einer  ^anf  anzulegen  ober  fie  im  ©^fompte  ^u  piagieren, 
ba§  fonöenierte  ben  ßeitungen  ber  (Sifenbaf)nen  niii^t  mel^r, 
fie  gogen  e§  öor,  mitunter  audi  §meifelt)afte  Söerte  in  Koft 
gu  nehmen  unb  beteiligten  \\ä)  auf  fold)e  Seife  inbireft 
gleichfalls  an  ber  großen  fpefnlatiüen  33elt)egung.  (^ie  5^aifer= 
gerbinanb§'9^iorbbal)n  fanb  fich  gegen  SJ^ttte  3)?ai  1873  im 
Sßefifee  bon  notleibenben  ©ffeften  im  3ßerte  üon  ö.  fl.  800000, 
bie  fie  Don  einem  fpäter  in  ©todnng  geratenen  ©pefulanten 
in  ^oft  genommen  h^tte.  ^er  ^ermaltung^rat  ber  ^aiferin^ 
(£ltfabctl)^2öeftbahn  Ijattc  ben  mnt,  ber  am  31.  ^ai  1873 
ftattfinbenben  ©eneral-SSerfammlnng  ber  ^Iftionäre  bie  ©röff* 
nnng  gn  madjcn,  bafe  im  33ürtenbeportgcfd}äft  ein  33etrag 
Don  3,4  aJäHioncu  5ftcrrcidjifd)er  ©nlbcn  angelegt  fei.  5lnd) 
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SScrfic^cntng^  -  ©efellfdiaften  fidtbtevten  bog  S^cjjortgefdjäft. 
^er  „"änhx"  iinterf)teü  bei  einem  iDirfüd)  eingegaljlten  Sl'apifal 
DüH  f(.  300  000  ein  l^üftc]efd)äft  an  ber  S3ürfe  tm  S3e[aLife 
Don  21/2  a)^ilItonen  @idben.  ^ie  mau^  btefcr  ©efeüfdjaft 
fid^rte  im  Simi  1873  unter  ben  ^Ifttüen  nic^t  tueniger  aU 
500  @tü(f  ?lftten  ber  „italientfd)^D[terre{d)ifd)en  San!"  auf, 
Qn  toeldjen  in  golge  ber  £'ri[i§  600000  ®n(ben  üerloren 
n)aren.  ^Ingerbem  befag  btefe  ^er[ic^erung§-®efeßfc§aft  2800 
©tüd  ^Iftien  ber  ^f^ealfrebitbanf,  an  it)eld)en  ein  ^nr^üerluft 
Don  ungefähr  200  000  Bulben  haftete. 

53ie(e  üernac^Iäffigten  nid^t  hlo§  ifjre  biüerfen  ;3nbuftneen, 
fonbern  entzogen  biefen  gerobe^u  bie  erforberIid)en  S3armitte(, 
nm  [ie  bem  ^'opgefd)äft  an  ber  33örfe  gujnfü^ren.  Qa,  e§ 
fam  nid)t  feiten  t)or,  baß  [ie  i^ren  früt)cr  im  SSege  ber 
inbnftrieden  ^Irbett  erajorbenen  großen  ^rebit  ba^u  benu^ten, 
um  Kapitalien  felbft  Don  äugen  l^er  an  [ic^  gu  gietien,  bie 
[ie  bann  im  9^eportn)ud)cr  oerrtjen beten,  ^^on  [olc^er  5(rt 
Wav  beifpiel^toeife  bie  ^^^roüenten^  jener  SJctEionen,  über  bie 
ein  befannter  t»ielbefd)äftigter  @en[al  ber  SBiener  53ör(e  per= 
manent  üerfügte;  er  lüar  einer  ber  3Sermittler,  burc^  n)e(d)e 
jene  grogen  girmen,  jene  er[ten  2nbu[trtenen  be^  Sanbe§  an 
ber  S3örfe  operierten,  ^ag  —  nngtaublidj  unb  boc§  loaf)r  — 
fetb[t  mandje  ber  reid)en  get[t(id)en  ©tifte  im  Sanbe  e§  nid^t 
nerfdimä^ten,  einen  ^ei(  ber  ®üter  ber  „toten  §anb"  ^dU 
meilig  für  Qtü^dc  be§  SBörfenreport^  ^u  mobitt[ieren,  bag  bie 
B^eligton  fetbft  inbireft  baä  moberne  Sörfentreiben  förbern 
^alf,  ba§  mag  ai§  d)arafteri[tif(^  unb  auc^  in  anberer 
33e5ie^ung  al§>  le^rreid)  ntc^t  nnermä{)nt  bleiben." 

S3efonbere  53ead)tung  Oerbienen  bie  fogenannten  DD^after- 
banfen.  SDie  erfte  biefer  äJ^afterbanfen,  bie  „5öiener  90?a!(er^ 
bau!",  mürbe  in  ben  Xagen  beö  Qanuar  1872  mit  einem 
Kapital  Don  4  äJJiHionen  ©ulben  gegrünbet.  ©ie  foöte  [id) 
auf  bie  ^[lege  be§  9f^eportgcfd)äfteg  befd^rän!en.  Sebe  anberc 
Gattung  Don  S3örfengefd)äften  follte  an§>  bem  SSirfungg^ 
freife  ber  S3an!  aug9e](^lo[[en  fein.     33alb   folgten  neue 
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9J?af[crüanfcit,  man  Qriinbcte  bic  „53i3rfcnBnn!",  bie  „53örien^ 
iinb  ^rebttbnnf"  u\\d.  ^aum  eine  einzige  i)tc(er  33aiifen  ^)a{ 
bie  5ln[i§  Don  1873  über[tanben.  ©ie  naijinen  (Sffeften  in 
5loft  in  Beträgen,  bie  i^v  ?(ftienfapita(  oft  lim  ba^  S^^n^ 
facf)e  überftiegen.  Um  mü9lidj)ft  ()of)cn  3fle)Jort  befommen, 
na()mcn  bieje  33an!en  mit  Vorliebe  bie  nnfidjerften  (Sffeften 
in  ^o\i,  benen  ber  ©tempel  be^  ©c|tmnbel§  anfgebruift 
wav.  ©obatb  nnn  bie  l^rifi^  eintrat,  traten  e§  gerabc  biefe 
S3an!en,  bie  guerft  faÜierten.  3f)re  ^ilanjen  geträtirten  einen 
©inbHcf  in  ben  granentiaften  33ür(en|dE)lt)inbet  jener  ^Tage. 
9^eben  einem  ^onto  ber  Debitoren  üon  7  563  875  ©ulben 
lüar  bie  SBiener  9J?af(erbanf  mä)  mit  7  621312  ©ulben  im 
Si'oftgefdiäft  engagiert,  nad)bem  bereite  beträcf)tlid}e  ^(bftridje 
vorgenommen  maren.  ^roljbem  Oon  aEen  ©eiten  gemaltige 
©elbfnmmen  bem  ©ffeftenmarfte  gnftrömten,  njaren  boii) 
immer  9^e|3ortge(ber  gejuctit.  ©in  S^^eport^in^fn^  oon  50  bi^ 
60  ^  gehörte  an  ber  Liener  Söörfe  feineSnjcgg  §n  ben 
©eltenljeiten.  bnrd)((i)nittlid)er  Qin^fu^  bnrjtcn  16  bi§ 
24^  anänne!)men  fein.  S)a§  @ro§  ber  fleinen  £oftnet)mer 
nat)m  ton  ben  hänfen  gegen  beffere^  ©e^^ot  ®elb  gn 
um  bamit  an  ber  53brfe  gegen  minber  gute§ 
©epot  16  -  24  ^  5n  tierbienen.  Snbe§  beioilltgten  oft  53anfen 
einen  barüber  meit  f)inan§ragenben  QinSfa^.  (Sine  ber  feit^er 
faÜit  gciüorbenen  3J?af(erbanfen  ent{e!)nte  fogar  am  2.  Sannar 
1873,  an  lt)c(c^em  S^onponö  ein^nliifen  lüaren,  Oon  einem 
{)en)orragcnben  ^oftneI)mer  gegen  ftnnblic^e  ^nnbignng  ©elb 
p  36^.  ^ie  5Iftien  biefer  S3anf  notierten  gteid[)äeitig  im 
^nr^^ettet  mit  fetjr  (jof)em  ^Igio.  (D^emoirtl)). 

gieberl)afte  ®nd[)t  nadj  Icid)tem  ^elDinn,  ©d^minbel  nnb 
S3ctrng  ttjaren  bie  ®runb,yige  biefe^  Söörfentreiben».  ©citen 
^at  bie  S3örfcnfpefn(ation  fo  loeite  Streife  ber  33eOötfernng 
in  itjren  ^crcid)  gebogen  \mz  banmlö.  ^ic  fortioäl)renb  an§ 
ber  STafd^e  be§  ^rioatpnb(ifnnu5  ber  ^i3rfe  ^nflicfienben 
(^3e(ber  bilbeten  für  bic  ©Refutation  immer  miebcr  einen 
neuen  ^Inrci^.    ©djon  lange  Ijattcn  bic  Slurfe  itjrcn  inneren 
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2öcrt  übcrScIjrittcn,  al§  fic  cnblid)  511m  ©tiüftcljcn  famcn. 
^Dn§  ftctc  ^dicjcbüt  üon  ^^eporlgdbern  (jielt  bcn  3(u§6ntct) 
ber  ^'n[i§  nod)  lange  l)in.  ®a()er  fagt  S^eiUDirtl):  Sine 
ntcf)t  geringe  D^oHc  unter  bcn  gaftoren,  bte  eine  ^Ser^ögcrnng 
ber  ^rifi§  ()erbeifnl)rten,  (^jieUc  bie  fnr§  nadj  ber  ^e^ember- 
53aiffc,  nngcfätjr  W\ik  Sannar  1873  eingetretene  S^ebnftton 
ber  3tcportfätjc.  ®ie(cl6en  betrugen  am  16.  Januar  5—8  ^. 
^^urd)  bie(e  günftigen  9^ie|)Drtt»erf)ä(tn{ffe  tiefen  fid)  bie 
(SmijfionS^äufcr  unb  (SJrünber  tänfd)cn,  fie  fuhren  in  iijxn 
^^ätigfett  fort,  benterften  aber  nicf)t,  ba§  ber  beffere  Zeil  be§ 
^riüatpublifumg  ficf)  bereite  ^urüdge^ogen  ^atte  unb  baß 
ber  ^rac^  üor  ber  Ziii  ftanb.  ^Se^eidjnenb  i[t,  bag  ber 
äußere  ^(nftoß  §um  ^lu^brud)  ber  ^rifi§  ausging  üon 
einem  fd^minbel^aften  @mif[ion^manüt)er  ber  „9ieport^  unb 
trebitbanf". 

'^k  ^rifi^  beginnt  dnbe  5[pri[  1873.  ^ie  .<^'oftnef)mer 
merben  mi^trautjd)  unb  bag  ^'oftgefd^äft  fängt  an  ^u  [toden. 
®ie  @mijfion§[}änfer  metgern  fidj,  bie  öon  tt)nen  emittierten 
^^apiere  in  ^oft  5U  netjmen.  ^er  (Sd)reden  an  ber  33örfe 
Derme^rt  fid),  eine  $anif  entftef)t,  unb  am  9.  3J?ai  brid)t 
bie  ^ataftrop^e  au§.  '^fJlit  fün[tüd)en  9iJ?ittetn  üerfndite  man 
nod),  bie  ^urfe  ^u  Ratten.  @tn  Siquibation§fur0  follte  feft= 
gefegt  merben,  ^u  bem  (Sffeften  in  ^oft  genommen  merben 
fottten,  aber  e§  fanben  fid)  feine  ^oftnef)mer.  ©in  fonds 
perdu  mürbe  verlangt,  ber  üon  ber  9^ationaIbanf  unb  ber 
D^egierung  gebilbet  unb  au§  bem  biöigeö  ®elb  an  bte  ©pefn^ 
tation  gegeben  merben  fottte.  ^ber  ber  ©tur^  mar  nic^t 
me^r  anf5U^)a^ten.  (Sine  Qtit  lang  tag  ha§  9^cportgetd)äft 
ööllig  brac§,  meit  fid)  fein  ©elbgeber  mel)r  fanb.  @rfl  burc§ 
bie  Söaiffepartei  mürbe  ba§  Sörfengefc^äft  mieber!)ergeftettt. 


'äü§  bem  53erid)tc  9^eumirtf)'§  über  bie  ^rift^  tjom 
Sa^re  1873  geljt  Ijeroor,  baß  mit  bem  (SpefutotionSgefdjäft 
\om\}i  mie  mit  bem  bamal§  in  3Sien  nod)  neuen  Sf^eport- 
gefd)äft  ein  groger  D?ipraudj  getrieben  morben  ift.  SDie 
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^xi\i§>  ift  nur  au§  bem  ©runbe  \o  Derfieerenb  aufgetreten, 
iüeil  ba§  ^rioatpubUfum  in  gu  großem  SJ^afee  an  bem  335rfcn^ 
treiben  beteiligt  ftiar.  ^Die  35orgänge  an  ber  äßiener  ^örfe 
im  Sa^re  1873  iDÜrben  fidf)  unter  E)eutigen  ^ertjättniffen 
nic^t  tt)ieber{)o(en,  tvdi  ha§  9^eportge[(i)äft  {)eute  in  ben 
§änben  DerpUni^mögig  n)eniger  Sntereffenten,  bie  burc^tueg 
ftänbtge  33brfenbefud)cr  finb,  fi(i)  befinbet,  tt)öt)renb  ba§  ^riüat^ 
^ublifum  t)eute  üon  ber  ©jtften^  be§  9fleportgefd)äfte§  faum 
eine  Sl^nung  ^)at  unb  noä)  n)eniger  baran  benft,  ficJ)  mit 
feinen  öerfügbaren  ©elbern  on  il)m  ^u  beteiligen.  @§  ift 
ni(i)t  §u  leugnen,  baß  ba§  9fieportgef(!)äft  beim  SSiener 
S3i3rfenfrad^  eine  große  ^RoiU  gefpiett  ^at.  @g  märe  jebodj 
nii^t  richtig,  tt)enn  man  ba§  üieportgefi^äft  für  jene  ^rifi^ 
üerantmortlic^  machen  moUte.  ^ie  @rüube  ber  ^rifiö  finb 
öietmeJ)r  in  ber  unvernünftigen  5(giotage  unb  ber  @miffion§mut 
jener  ßdt  gu  erblichen.  ®ie  üerberblitfien  Söirfungen  ht§ 
9fleportgefd)äfte§  mä^renb  be§  3Stener  S3örfenfrad)e§  laffen 
ficf)  nur  barau§  erflären,  baß  e§  gemißbraudEjt  morben  ift. 
^amit  ift  jebod^  fein  ®ruub  gegeben,  ba§  üieportgefdjöft  gu 
verurteilen  unb  feine  SSefeitiguug  5U  verlangen.  ^a§>  märe 
ebenfo  iöxiäjt,  al§>  menn  man  ben  ©ebraud^  Von  giftigen 
5(r§neien  Verbieten  moUte,  meil  burdft  einen  SO^ißbraud)  ber- 
felben  unter  Umftäuben  ber  Stob  eine§  9)?enfdf)en  ^erbeigefüt)rt 
merben  fann.  ©in  gefepcf)e^  S[5erbot  beö  9fie|3ortgefd)äfte§ 
beftel)t  auc^^  nirgenbV:)o.  Df)ne  ß^^^W  tvürbe  ein  SScrbot  be§ 
9?eportgefd)cifte§  gunäcJjft  bie  golge  ftaben,  baß  fc^mad^e 
(Spefulanten,  bie  für  ben  gaü,  baß  fie  mit  i^ren  UItimo== 
(S)3efu(atiouen  mä)t  reüffiert  ^)c^h^n,  fid^  auf  ba§  9^e^5ort^ 
gefc^äft  verlaffen,  itjre  ©)3efulatiouen  erf)eb(id^  einfdj)ränfen 
müßten.  5lnberfeit§  muß  man  jeboc^  annehmen,  baß  bie 
S3örfe  auf  ba§  ^rolongationggefdtiäft  nid)t  vcr^idjten  unb 
5ur  Umgeljung  be§  Sf^eportverboteS  eine  neue  ^ro(üngation^= 
9[}?etübe  etma  im  ©inne  ber  amcrifanifdjen  Prolongationen 
cinridjteu  tvürbe,  fo  mic  fie  früljer  bie  fanonifdjen  3^'^^- 
Verbote  burd}  ba^  3^{c(3ortgejdjäft  umgangen  Ijat. 


